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1 Innledning

Hovedtrekk

Formaélet med Statens pensjonsfond er & under-
stette statlig sparing for finansiering av folketryg-
dens pensjonsutgifter og & underbygge langsiktige
hensyn ved anvendelsen av statens petroleumsinn-
tekter. En langsiktig og trygg forvaltning av Sta-
tens pensjonsfond bidrar til & sikre at petroleums-
formuen kan komme alle generasjoner til gode.

Statens pensjonsfond bestar av Statens pen-
sjonsfond utland (SPU) og Statens pensjonsfond
Norge (SPN). Den operative forvaltningen av de
to delene av fondet ivaretas av henholdsvis Nor-
ges Bank og Folketrygdfondet, og skjer innenfor
overordnede retningslinjer fastsatt av Finansde-
partementet. Statens pensjonsfond er ingen juri-
disk person, og fondet har ikke eget styre eller
egen administrasjon.

Regjeringens mal er at Statens pensjonsfond
skal veere verdens best forvaltede fond. Dette
innebarer at en skal identifisere ledende praksis
internasjonalt i alle deler av forvaltningen og
strekke seg mot dette.

Gjennom investeringsstrategien seker Finans-
departementet a utnytte saertrekk ved fondet som
sterrelse og langsiktighet, og a skape et best mu-
lig bytteforhold mellom forventet avkastning og
risiko.

Investeringene i fondet har en svaert lang tids-
horisont. Strategien bygger derfor pa vurderinger
av forventet avkastning og risiko pa lang sikt. Det
er lagt vekt pa bred spredning av investeringene,
bade geografisk, mellom aktivaklasser, mellom
sektorer og mellom selskaper.

Fondets investeringsstrategi ser ut til 4 funge-
re godt. Siden fondet ble etablert og fram til ut-
gangen av 2007 var det oppnédd en gjennomsnitt-
lig arlig realavkastning i overkant av departemen-
tets langsiktige avkastningsforventninger. For-
valtningsresultatene i 2008 endret vesentlig pa
dette bildet. Finanskrisen hadde en dramatisk inn-
virkning pa det finansielle systemet og den ma-
krookonomiske utviklingen i mange land. Dette
bidro sterkt til et uvanlig stort fall i de internasjo-
nale aksjemarkedene, noe som preget resultatene
for Statens pensjonsfond i 2008.

Sterk gjeninnhenting gjennom fjoraret bidro
til at tapene i 2008 langt pa vei ble reversert. I
2009 var avkastningen av fondet hayere enn i noe
annet ar siden det ble opprettet. Erfaringene fra
de to siste drene gir ikke grunn til & endre ansla-
get pa 4 pst. realavkastning som en rimelig for-
ventning til langsiktig avkastning for SPU.

Erfaringene viser samtidig at vi ma veere for-
beredt pa at markedene kan svinge mye fra tid til
annen. Statens pensjonsfond har stor evne til &
tale slike svingninger. Fondet har ikke forpliktel-
ser som gjor at det blir tvunget til nedsalg som fol-
ge av svake resultater. Investeringsstrategien sik-
ter derfor ikke mot at verdisvingningene blir
minst mulige pa kort sikt. En strategi som uteluk-
kende har som formél 4 minimere de arlige sving-
ningene ville gitt vesentlig lavere forventet avkast-
ning.

Investeringene i fondet er fordelt pa flere tu-
sen enkeltaksjer og enkeltobligasjoner i de inter-
nasjonale finansmarkedene. Dette bidrar til & si-
kre bred spredning av risikoen i fondet. Det vil li-
kevel alltid veere en risiko for tap pa enkeltselska-
per i en slik portefelje. Formaélet med investe-
ringsstrategien for Statens pensjonsfond er ikke &
unnga slike tap pa enkeltinvesteringer, men a sor-
ge for at investeringene samlet sett gir heyest mu-
lig avkastning innenfor moderat risiko.

I de éarlige meldingene til Stortinget om for-
valtningen av Statens pensjonsfond legger depar-
tementet stor vekt pa & illustrere risikoen for kort-
siktige svingninger i fondets verdiutvikling. En
mate & belyse risikoen i fondet pa under perioder
med markedsuro er a beregne utviklingen i fon-
dets verdi under ulike kriseperioder. I figur 1.1 er
det illustrert hvordan verdien av SPU ville ha utvi-
klet seg under to historiske kriser, sammenliknet
med den faktiske utviklingen under finanskrisen
fra 2008.

Eksempelvis ville en gjentakelse av krisen i
trettidrene ha fort til at fondet falt med vel 3 pst. i
verdi det forste aret, og ytterligere snaut 3 pst. og
13 pst. i henholdsvis det andre og tredje aret. Av-
kastningen det fjerde aret ville imidlertid kompen-
sert for dette tapet. Figuren viser videre at tapene
under finanskrisen var noe sterre enn de ville ha
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Realavkastning av SPU under kriseperioder
25
204 —=— Trettiarene (1929-31)

15| —=— IT-boblen (2000-2003)
—— Finanskrisen (2008-2009)

prosentvis endring

Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars

Figur 1.1 Simulert brutto realavkastning
(geometrisk) av SPUs referanseindeks under
utvalgte kriseperioder.! Prosent

1 Simuleringen er basert pa gjeldende fordeling p4 aksjer og
obligasjoner, og regioner. Analysen av de historiske kriseperi-
odene er basert pa data som ikke inneholder avkastningstall

for kredittobligasjoner, ettersom slike data ikke er tilgjenge-
lige.

Kilde: Finansdepartementet og Dimson, Marsh og Staunton
(2009)

veert under tidligere kriser. Samtidig ser denne
krisen forelepig ut til 4 veere mer kortvarig, og ta-
pene ser derfor ut til 4 gjenvinnes raskere.

Det kan trekkes flere leerdommer av finanskri-
sen for forvaltningen av Statens pensjonsfond. En
viktig leerdom er betydningen av a holde fast ved
strategien over tid. En ber ikke kaste om pé stra-
tegien og selge verdipapirer rett etter at de har
falt i verdi. Det er nettopp risikoen for verdifall en
far betalt for & ta, og for & kunne heste en slik
kompensasjon ma en ha vilje og evne til & holde
fast ved strategien ogsa i perioder med markeds-
uro. Finanskrisen kan derfor sies 4 ha vert en
prove pa robustheten i strategien for fondet.

Stortingets behandling av fjorarets melding
om forvaltningen av Statens pensjonsfond viste at
det fortsatt er bred enighet om den overordnede
langsiktige strategien for fondet. Samtidig under-
streket den betydningen av at metodene for a
identifisere, styre og kommunisere ulike risiko-
faktorer videreutvikles lepende.

Aktiv forvaltning i SPU

Finansdepartementet har fastsatt hovedtrekkene i
investeringsstrategien for fondet gjennom en sa-
kalt referanseindeks, etter forutgdende behand-
ling i Stortinget. Innenfor retningslinjer satt av de-
partementet kan Norges Bank foreta avvik fra

denne indeksen - sakalt aktiv forvaltning. Forma-

let med aktiv forvaltning er a oppna en meravkast-

ning utover den avkastningen som ville folge av a

investere neyaktig i trdd med referanseindeksen.

Finanskrisen avdekket at risikoen i den aktive
forvaltningen av fondets obligasjoner ikke var til-
strekkelig identifisert og kommunisert. Finansde-
partementet mener det er av grunnleggende be-
tydning at den aktive forvaltningen bygger pa et
solid faglig fundament og at den har bred oppslut-
ning. Erfaringene fra forvaltningen av fondet i
2008 viste at det var behov for & gjere en ny vurde-
ring av det faglige grunnlaget for aktiv forvalt-
ning, og for a klargjere naermere hvilken rolle ak-
tiv forvaltning skal spille som del av den samlede
investeringsstrategien framover.

Regjeringen varslet i fjorarets melding om for-
valtningen av Statens pensjonsfond at den ville
komme tilbake til Stortinget varen 2010 med et
bredt beslutningsgrunnlag og en vurdering av
hvorvidt eller i hvilket omfang aktiv forvaltning i
SPU skal viderefores.

Departementets vurdering av innslaget av ak-
tiv forvaltning tar utgangspunkt i den overordne-
de investeringsstrategien. Hvilken rolle aktiv for-
valtning skal spille som del av den samlede strate-
gien ber derfor bygge pa en avveiing mellom for-
ventet avkastning og risiko og en vurdering av i
hvilken grad aktiv forvaltning bidrar til & utnytte
fondets seertrekk. I meldingen vurderes ulike
strategier for aktiv forvaltning og omfanget av ak-
tiv forvaltning.

Departementet legger opp til at det fortsatt
ber veere en viss ramme for & avvike fra fondets
referanseindeks. En helt passiv forvaltning for-
ventes a pafere fondet unedige kostnader, og saer-
trekk ved fondet gir dessuten et potensial for en
meravkastning som etter departementets syn ber
utnyttes i noen grad. Ut over dette vil et visst om-
fang av aktiv forvaltning kunne ha positive veksel-
virkninger med evrige deler av forvaltningen.

Det er samtidig lagt opp til flere endringer
som samlet sett vil gi mindre rom for aktiv forvalt-
ning. Sentrale endringer er:

— Rammen for sdkalt forventet relativ volatilitet
endres fra en ovre grense pa 1,5 pst. til at Nor-
ges Bank skal legge opp forvaltningen med sik-
te pa at forventet relativ volatilitet ikke skal
overstige 1 pst. Det tas samtidig heyde for at
rammen kan overskrides i helt spesielle situa-
sjoner.

— Det settes krav om supplerende risikorammer
for & bidra til & begrense avvik fra indeksen
som erfaringsmessig ikke fanges sa godt opp
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gjennom forventet relativ volatilitet. Eksem-
pler péa slike rammer er grenser for avvik fra re-
feranseindeksen malt i nominelt kronebelop
og krav til minimum sammenfall mellom refe-
ranseindeksen og den faktiske portefoljen.

— Norges Bank avskjeeres fra & belane portefel-
jen med sikte pa & oke fondets gkonomiske ek-
sponering mot risikable aktiva. En slik be-
grensning vil utelukke en del av de strategiene
som tidligere har veert benyttet i den aktive for-
valtningen av renteportefoljen.

— Banken vil ogsa bli palagt 4 méle og rapportere
om fondets eksponering mot systematiske risi-
kofaktorer.

Flere av disse endringene er allerede innarbeidet
i reglene for kapitalforvaltningen som er gitt av
Norges Bank hovedstyre til forvaltningsenheten
Norges Bank Investment Management (NBIM).

Utover dette er det de siste arene iverksatt en
rekke tiltak for a styrke kontrollen og tilsynet med
forvaltningen, jf. omtale av rammeverket for for-
valtningen nedenfor.

Eiendomsinvesteringer i SPU

Det er tidligere besluttet & investere inntil 5 pst. av
midlene i SPU i fast eiendom. Dette er den tredje
starste aktivaklassen i verden etter aksjer og obli-
gasjoner, og andre store fond internasjonalt inves-
terer i eiendom. Beslutningen om & inkludere ei-
endom som en egen aktivaklasse kan ses pd som
en naturlig videreutvikling av strategien for & ut-
nytte fondets saertrekk, og bidrar til 4 spre inves-
teringene bedre. I denne meldingen presenteres
retningslinjene for investeringer i fast eiendom
som tradte i kraft 1. mars i ar.

Ansvarlig investeringspraksis

Statens pensjonsfond forvaltes pad vegne av den
norske befolkningen. Befolkningens etiske felles-
verdier danner et grunnlag for en ansvarlig for-
valtning av fondet. Malet om & sikre langsiktig
god avkastning handler om & la framtidige genera-
sjoner ta del i inntektene fra petroleumsvirksom-
heten. God finansiell avkastning over tid er avhen-
gig av en barekraftig utvikling i ekonomisk, mil-
jomessig og samfunnsmessig forstand. Siden fon-
det er investert i sveert mange av verdens selska-
per, har vi derfor bade et ansvar for og en
egeninteresse i a bidra til god selskapsstyring og
ivaretakelse av miljg og samfunnsmessige hen-
syn.

I 2008 gjennomferte Finansdepartementet en
bred evaluering av de etiske retningslinjene for
SPU. Resultatene ble presentert for Stortinget i
fiorarets melding. For & styrke fondets ansvarlige
investeringspraksis har departementet iverksatt
flere nye tiltak. I den sammenheng er det lagt vekt
pa faktorer som kan pavirke den langsiktige av-
kastningen, herunder god selskapsstyring, miljo
og samfunnsmessige forhold i alle deler av for-
valtningen. Departementet har blant annet satt i
gang et nytt investeringsprogram for miljerettede
investeringer og deltar i et forskningsprosjekt
som skal vurdere neermere hvordan Kklimautfor-
dringene kan pavirke finansmarkedene. Arbeidet
med eierskapsutevelse og uttrekk er ogsa styrket,
i trdd med ambisjonen om pavirkning til en baere-
kraftig utvikling. Dette ble nedfelt i nye regler for
ansvarlig investeringspraksis fra 1. mars i ar som
presenteres i denne meldingen. De nye reglene
erstatter de etiske retningslinjene som ble fastsatt
19. november 2004.

Resultater i forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2009

Avkastningen pa SPUs investeringer var i 2009
25,6 prosent, tilsvarende 613 milliarder kroner.
Dette er det beste resultatet som er oppnadd si-
den 1998. SPNs investeringer ga en avkastning pa
33,5 pst., tilsvarende vel 29 mrd. kroner. Norges
Bank oppnadde sveert gode resultater i den aktive
forvaltningen i fjor, seerlig for obligasjonsinveste-
ringene. Dette ma ses i sammenheng med en
gradvis normalisering i obligasjonsmarkedene in-
ternasjonalt og reverseringen av de lave markeds-
prisene pa rentepapirer i 2008. Folketrygdfondet
oppnadde i 2009 svakere resultater enn referan-
seindeksen for aksjer og sterkere resultater for
obligasjoner, men totalresultatet ble alt i alt svake-
re enn referanseindeksen.

Store petroleumsinntekter og moderat avkast-
ning har fort til at Statens pensjonsfond er et av
verdens storste fond. Den samlede markedsverdi-
en til fondet var ved arsskiftet pa 2 757 mrd. kro-
ner, jf. figur 1.2. Dette tilsvarer mer enn ett ars
samlet brutto verdiskaping i Norge, eller om lag
570 000 kroner per innbygger i Norge.

Den sterke oppbyggingen av finanskapital
innebeerer at fondet er en betydelig eier i finans-
markedene. Internasjonalt eide SPU ved utgan-
gen av 2009 i gjennomsnitt om lag 1 pst. av ver-
dens borsnoterte selskaper. I Norge eide SPN ved
utgangen av 2009 i gjennomsnitt 4,4 pst. av verdi-
en av norske selskaper pa Oslo Bers.
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Samlet verdi av Statens pensjonsfond

Mrd. kroner Mrd. kroner
3000 3000
2500 - - _- 2500
2000 - n ] - 2000
1500 - ] L 1500
1000 r 1000
500 - - 500
0 |—|,|_|,|_|,|_|,H, HEE 0

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2009

Figur 1.2 Markedsverdien til Statens pensjonsfond.
1996-2009. Mrd. kroner

Kilde: Finansdepartementet

Rammeverket for forvaltningen

Lepende forbedringer i rammeverket for forvalt-

ningen av Statens pensjonsfond har en sentral

plass i departementets arbeid med fondet. I denne
meldingen omtales flere tiltak som er iverksatt de
senere arene for a styrke forvaltningen av fondet.

Sentrale tiltak er:

— utvidet rapportering til Stortinget fra 2007
gjennom en egen melding om forvaltningen av
fondet,

— endringer i sentralbankloven for 4 presisere
rolle- og ansvarsfordelingen mellom Norges
Banks hovedstyre og representantskap,

— ny revisjonsordning og lovfesting av krav om
internrevisjon i Norges Bank,

— ny forskrift om risikostyring og internkontroll
i Norges Bank,

— styrking av Norges Banks interne styrings-
struktur, med Kklargjering av rolle- og ansvars-
fordelingen mellom hovedstyret og kapitalfor-
valtningsenheten (NBIM),

— omfattende omorganisering av  NBIM med
vesentlig styrket risikostyring og rapportering,

— styrking av hovedstyrets oppfelging av NBIM,
blant annet gjennom et nytt investeringsman-
dat for virksomhetens leder, med utfyllende re-
gler for hva SPU kan investeres i og hvor stor
risiko som kan tas i forvaltningen, og nye prin-
sipper for risikostyringen i kapitalforvaltnin-

gen, og

— omdanning av Folketrygdfondet til seerlovsel-
skap, etablering av ny revisjonsordning og fast-
settelse av nye retningslinjer for forvaltningen
av SPN som innebarer vesentlig strengere
krav til méling, styring og kontroll av risiko og
rapportering enn tidligere.

I tillegg til disse tiltakene er det varslet at departe-
mentet vil fastsette nye regler for den aktive for-
valtningen i Norges Bank, jf. omtalen ovenfor.
Banken har selv offentliggjort interne retningslin-
jer for maling og styring av risiko.

Status for risikostyringen i SPU

Departementet varslet i fjorarets melding at en vil-
le foreta en ny ekstern gjennomgang av risikosty-
ringen i SPU. I Nasjonalbudsjettet 2010 ble det
pekt pa at en slik ekstern gjennomgang av ban-
kens kapitalforvaltning mest hensiktsmessig kun-
ne utferes som et attestasjonsoppdrag gitt av Nor-
ges Banks representantskap til bankens eksterne
revisor. I denne meldingen gjores det rede for en
rapport fra bankens revisor (Deloitte) som gar
gjennom utforming og implementering av organi-
sasjonsstruktur og rammeverk for styring av ope-
rasjonell risiko i Norges Bank. Attestasjonsopp-
draget gir en uavhengig vurdering av status for ri-
sikostyringen i banken, herunder om risikostyrin-
gen er utformet og implementert i trad med rele-
vante rammeverk og standarder. Gjennomgangen
viser at banken i det alt vesentligste har utformet
og implementert en organisasjonsstruktur og et
rammeverk for styring av operasjonell risiko som
er i trdd med anerkjente standarder, samt at den i
det alt vesentligste har fulgt opp anbefalingene i
den tidligere gjennomgangen av risikostyringen
knyttet til organisasjonsstruktur og rammeverket
for styring av operasjonell risiko.

Oppsummering

Etter departementets vurdering har Statens pen-
sjonsfond alt i alt kommet seg godt gjennom fi-
nanskrisen. Det er fortsatt bred oppslutning om
den langsiktige investeringsstrategien, og de
sveert gode resultatene i fjor innebeerer at tapene i
2008 langt pa vei er gjenvunnet. Finanskrisen har
likevel gitt viktige laerdommer for forvaltningen,
blant annet nar det gjelder forstielse av de risiko-
faktorer som péavirker fondets avkastning og be-
hovet for bedre metoder for a identifisere, styre
og kommunisere fondets eksponering mot disse
faktorene. De siste arene er det lagt ned et bety-
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delig arbeid i departementet og i Norges Bank og
Folketrygdfondet for & styrke forvaltningen av
Statens pensjonsfond. Flere av disse tiltakene er
innfert relativt nylig eller vil bli innfert i lopet av
det naermeste aret. Tiltakene vil etter departe-
mentets syn samlet sett bidra til en vesentlig styr-
king av fondets forvaltning.

Denne meldingen bestér av to deler: Del I gjor
rede for forvaltningen av Statens pensjonsfond,
med utgangspunkt i de tre hovedomradene for de-
partementets arbeid med fondet; investeringsstra-
tegi, ansvarlig forvaltning og oppfelging og utvik-

ling av rammeverket for forvaltningen. Del II
inneholder temaartikler som belyser enkelte av
temaene omtalt i del I.

Lov om Statens pensjonsfond og forskriftene
om forvaltningen av fondet med utfyllende be-
stemmelser og respektive forvaltningsavtaler er
offentliggjort pa departementets internettsider
(www.regjeringen.no/spf). Norges Banks og Fol-
ketrygdfondets arsrapporter folger som utrykte
vedlegg til denne meldingen (se www.norges-
bank.no og www.ftf.no). Etikkradets arsrapporter
er tilgjengelig pa www.etikkradet.no.


http:www.etikkradet.no
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2 Investeringsstrategi

2.1 Bakgrunn for dagens
investeringsstrategi

Investeringsstrategien for Statens pensjonsfond
tar utgangspunkt i fondets formal og serpreg, ei-
erens avkastningsforventninger og risikoprefe-
ranser, samt oppfatninger om hvordan finansmar-
kedene fungerer.

2.1.1 Formal og szerpreg

Statens pensjonsfond er et instrument for generell
sparing som forvaltes med sikte pa & sikre god fi-
nansiell avkastning. Stortinget har i lov om Sta-
tens pensjonsfond bestemt at Finansdepartemen-
tet er ansvarlig for forvaltningen.

Avsetninger til og uttak fra fondet er integrert
med statsbudsjettet. Med utsikter til fortsatte til-
forsler av petroleumsinntekter og en ansvarlig fi-
nanspolitikk, ligger det an til at fondet fortsatt vil
vokse og ha en svert lang investeringshorisont.

Fondet er allerede et av verdens storste fond.
Sterrelse forventes & gi stordriftsfordeler i forvalt-
ningen. Samlede forvaltningskostnader, méalt som
andel av fondets kapital, vil veere lavere for et stort
fond enn et lite fond. Stordriftsfordeler gjor det
ogsd mulig & bygge kompetanse i alle deler av for-
valtningen, noe som vil veere en fordel nér fondets
investeringer skal spres pa nye markeder, land og
finansielle instrumenter.

Fondets lange investeringshorisont har ogsa
stor betydning for investeringsstrategien. For det
forste pavirker investeringshorisonten toleransen
for svingninger i fondets verdi pa kort og mellom-
lang sikt. For det andre har den betydning for ar-
beidet med ansvarlige investeringer.

I tillegg til at fondet er stort og vil ha en lang
levetid, er det i motsetning til tradisjonelle pen-
sjonsfond ikke eremerket til seerskilte forpliktel-
ser. Fondet star i liten grad overfor risikoen for at
eieren foretar store uttak over kort tid. Fondet har
derfor en heyere risikobarende evne enn mange
andre investorer. Mange investorer kan mangle
béade evne og vilje til & ta markedsrisiko etter en
periode med svake resultater. Dette vil ikke i sam-
me grad veere tilfelle for Statens pensjonsfond.

Sammensetningen av de faktiske investeringe-
ne justeres jevnlig for & stemme overens med den
sammensetningen som ligger til grunn for den
overordnede investeringsstrategien (sakalt reba-
lansering). Dette har betydd at fondet systematisk
har sekt & kjepe eiendeler etter at de har falt i ver-
di.

Siktemalet med fondets investeringer er hoy-
est mulig avkastning. Samtidig ma visse grunnleg-
gende krav og forutsetninger veere oppfylt:

— Fondet skal ha en markedsrisiko som er aksep-
tabel for eierne — det norske folk representert
ved politiske myndigheter.

— Fondet skal ha god kontroll med operasjonell
risiko, dvs. risikoen for ekonomiske tap eller
tap av omdemme som folge av svikt i interne
prosesser, menneskelige feil, systemfeil eller
andre tap som skyldes eksterne forhold som
ikke er en konsekvens av markedsrisikoen i
portefoljen.

— Fondet skal veere en ansvarlig investor. P4 lang
sikt vil fondets finansielle avkastning avhenge
av en beerekraftig utvikling i ekonomisk, miljo-
messig og samfunnsmessig forstand. Fondet
skal ikke foreta investeringer som utgjer en
uakseptabel risiko for at fondet medvirker til
grovt uetiske handlinger.

— Fondets saerpreg som en stor og langsiktig in-
vestor skal utnyttes best mulig.

— Fondet skal felge gode styringsprinsipper.
Selve organiseringen av virksomheten skal
bygge pa en Klar ansvarsdeling. Beslutninger
om forvaltningen av fondet mé bygge pa kom-
petanse og profesjonalitet. Apenhet er en forut-
setning for & opprettholde tilliten til dagens for-
valtningsmodell. Samtidig er dpenhet et viktig
bidrag til velfungerende finansmarkeder, ved
at andre aktorer ikke har vesentlig usikkerhet
knyttet til handlingsmensteret til en sa stor ak-
ter som Statens pensjonsfond.

Neermere om ansvarlig investeringspraksis

Malsettingen om god finansiell avkastning henger
neye sammen med ensket om 4 opptre som en an-
svarlig investor. Ansvaret innebarer blant annet
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at fondet forvaltes pa en slik mate at en bidrar til
velfungerende, legitime og effektive markeder og
en barekraftig utvikling i vid forstand. Investorer
som har spredt investeringene sine bredt — bade
geografisk og pa ulike typer investeringer — omta-
les gjerne som «universelle eiere». Slike eiere har
en egeninteresse i at hensyn til god selskapssty-
ring, miljg og samfunnsmessige forhold ivaretas,
fordi denne typen hensyn vil kunne pavirke fon-
dets langsiktige avkastning. For eksempel vil ett
selskaps overveltning av kostnader pa omgivelse-
ne, som isolert sett oker dette selskapets avkast-
ning, kunne pévirke andre selskaper i portefoljen
negativt. Dette kan fore til at avkastningen pa por-
tefoljen samlet sett svekkes. I temaartikkelen om
universelt eierskap i kapittel 11 er dette spersmaé-
let droftet neermere.

Det folger ogsa av oppdraget som forvalter av
befolkningens felles sparemidler at en mé ta hen-
syn til etiske fellesverdier. I en del tilfeller vil det
veere sammenfall mellom & sikre langsiktig finan-
siell avkastning og & ta hensyn til slike fellesverdi-
er, men ikke alltid. Eksempelvis vil fondet ikke ha
investeringer i selskaper som grovt bryter grunn-
leggende etiske normer, uavhengig av effekten
det vil ha pa avkastningen.

Det er viktig at SPUs ansvarlige investerings-
praksis innrettes slik at en sikrer oppslutning i
den norske befolkningen og legitimitet blant mar-
kedsakterer. Dette fordrer stor grad av apenhet,
forutsigbarhet og hey kompetanse. SPU er en
stor og synlig investor og har derfor et saerlig an-
svar for a folge med pé og bidra til utviklingen av
ledende praksis internasjonalt pa dette omradet.

Fondet er ikke egnet til & ivareta alle etiske
forpliktelser vi har som stat. Ofte vil andre politis-
ke, regulatoriske og finansielle virkemidler veere
bedre egnet til a ivareta slike forpliktelser. Fondet
har sterst mulighet til 4 ove en positiv pavirkning
dersom fokus og virkemidler felger naturlig av
rollen fondet har som finansiell investor. Fondet
skal for eksempel ikke vaere et bistandspolitisk el-
ler utenrikspolitisk instrument.

2.1.2 Oppfatninger om markedenes
funksjonsmate

Investeringsstrategien ma bygge pa grunnleggen-

de antakelser om hvordan finansmarkedene fun-

gerer. Folgende oppfatninger ligger til grunn for

fondets investeringsstrategi:

— Markedseffisiens: Departementet legger til
grunn at finansmarkedene i stor grad er effisi-

ente i den betydning at ny informasjon raskt re-
flekteres i prisene pa finansielle eiendeler.
Diversifisering: Ettersom avkastningen mel-
lom ulike investeringer ikke beveger seg helt i
takt, kan en bedre bytteforholdet mellom for-
ventet avkastning og risiko ved & spre investe-
ringene. Det er bakgrunnen for at referansein-
deksen for Statens pensjonsfond omfatter ulike
aktivaklasser og et bredt utvalg av geografiske
regioner, land, sektorer og selskaper. Referan-
seindeksen bygger pa et prinsipp om markeds-
kapitalvekter. Det betyr blant annet at sammen-
setningen av referanseindeksen for aksjer re-
flekterer selskapenes relative andeler av verdi-
en av det samlede aksjemarkedet i hver region.
Risikopremier: Risikoen i Statens pensjons-
fonds referanseindeks er redusert gjennom ut-
strakt spredning av investeringene pa regio-
ner, land, sektorer og selskaper. Som en kom-
pensasjon for den gjenveerende risikoen i in-
deksen forventes en heyere avkastning. Det
forventes for eksempel en heyere gjennom-
snittlig avkastning av aksjeinvesteringer enn
av investeringer i obligasjoner, fordi svingnin-
gene i avkastningen pa aksjer er hoyere. Stor-
relsen pa denne meravkastningen, eller aksje-
risikopremien, er imidlertid usikker. Fondets
investeringer er ogsa eksponert mot andre ty-
per systematiske risikofaktorer enn markedsri-
siko, slik som kredittrisiko og likviditetsrisiko.
Se naermere omtale av ulike typer risikopremi-
er i kapittel 7.

Referanseindeks og aktiv forvaltning: Fondets
referanseindeks er ment a gjenspeile eiers av-
veiing mellom forventet avkastning og risiko.
Med finansmarkeder som i hey grad er effisi-
ente er det vanskelig 4 oppné en heyere avkast-
ning enn markedsavkastningen gjennom aktiv
forvaltning uten & ta heyere risiko. I trad med
dette er retningslinjene for forvaltningen av
Statens pensjonsfond utformet slik at risikoen i
fondet over tid i all hovedsak felger av den re-
feranseindeksen departementet har fastsatt, jf.
omtale av aktiv forvaltning i avsnitt 2.3.
Forvalter og markedslikviditet: Valg og styring
av forvalter er av stor betydning dersom deler
av investeringene foretas i lite likvide marke-
der der det ikke er like lett & omsette verdipa-
pirer uten & pavirke prisene. Normalt vil en in-
vestor relativt enkelt kunne oppné markedsav-
kastning i likvide markeder, mens resultatene i
lite likvide markeder i vesentlig storre grad av-
henger av forvalters dyktighet. Nar fondets
plasseringer gradvis flyttes fra likvide til min-
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dre likvide markeder, vil kvaliteten pa styrings-
systemer og utformingen av insentiver, for ek-
sempel knyttet til honorarer, derfor métte til-
legges storre vekt.

— Ansvarlige investeringer: Integrering av hen-
syn til god selskapsstyring, miljemessige og
samfunnsmessige forhold (ESG-hensyn) i for-
valtningen har dels sin bakgrunn i at det kan
veere markedssvikt som det er i fondets finansi-
elle interesse 4 motvirke. God virksomhetssty-
ring for 4 bidra til at selskaper drivesi trad med
eiernes langsiktige interesser, og innsats for &
fremme velfungerende og velregulerte marke-
der er eksempler pé dette. For en langsiktig og
bredt diversifisert investor vil ogsd en beere-
kraftig skonomisk utvikling pa lang sikt veere
avgjerende for fondets avkastning over tid.

Det finnes ingen fasit pd hva som er et riktig niva
pa risiko i SPU. Dette vil avhenge av risikotoleran-
sen til eierne, representert ved politiske myndig-
heter. De siste arene har fondets referanseindeks
gradvis blitt utvidet til 4 inkludere nye markeds-
segmenter, land og aktivaklasser. Sammen med
Stortingets tilslutning i 2007 til Regjeringens pla-
ner om a heve aksjeandelen gradvis til 60 pst. for
SPU, har dette bidratt til & definere hva som er ak-
septabelt nivé pa risiko i fondet. Endringene i fon-
dets investeringer de siste arene har vert i ret-
ning av okt vekt pa investeringer i realaktiva som
eiendom og aksjer. Dette gjenspeiler et snske om
a bedre bytteforholdet mellom forventet avkast-
ning og risiko, der risiko defineres som usikker-
het om den framtidige utviklingen i fondets inter-
nasjonale Kjopekraft.

Den type endringer i fondets investeringsstrate-
gi som legges fram for Stortinget er underlagt en
beslutningsprosess som bidrar til & sikre en robust
strategi. Samtidig er beslutningsprosessen tidkre-
vende og derfor mindre egnet for tidskritiske be-
slutninger. Fondets storrelse setter ogsa begrens-
ninger for hvor raskt en kan gjennomfere store
endringer i fondets sammensetning uten at mar-
kedspavirkning paferer fondet betydelige kostna-
der. Endringer i fondets overordnede investerings-
strategi vil derfor ikke veere basert pa en forvent-
ning om at en pa forhand vil kunne identifisere tids-
punkter der markeder eller markedssegmenter i
ettertid framstar som «billige» eller «dyre».

Onsket om a seke konsensus om fondets in-
vesteringsstrategi vil pa den ene side kunne bidra
til & redusere fondets avkastning. Det vil for ek-
sempel veere tilfellet dersom fondet systematisk
er sent ute med 4 investere i nye markedssegmen-

ter eller i markeder der det i ettertid viser seg at
investorer kunne hgste en premie ved a veere tid-
lig ute med a investere.

Onsket om konsensus kan imidlertid ogsa
vaere en fordel. Dersom konsensusoppfatninger
om markedets funksjonsmate ogsi er oppfatnin-
ger som har gyldighet over tid, vil det gjore fon-
dets strategi mer robust. En robust faglig forank-
ring av strategien bidrar til at en kan holde fast
ved strategien i perioder med markedsuro, noe
som er et viktig bidrag til 4 unngd den klassiske
fellen om «a kjope pa topp og selge pa bunn». Fon-
dets evne til & rebalansere fondets fordeling pa uli-
ke aktivaklasser har bidratt til heyere avkastning
over tid.

Departementet har lagt opp til en regelmessig
og bred rapportering om forvaltningen av Statens
pensjonsfond til Stortinget, med hovedvekt pa den
arlige meldingen som legges fram om véaren. Med
arlige gjennomganger av strategien ensker depar-
tementet & ivareta behovet for 4 vedlikeholde og
videreutvikle strategien. Samtidig fastsettes stra-
tegivalgene ut fra en forutsetning om at de skal
ligge fast over lang tid. Hyppigere frekvens pa
gjennomgangen av investeringsstrategien vurde-
res derfor ikke som hensiktsmessig.

2.2 Forventet langsiktig
realavkastning og risiko
i SPUs referanseindeks

Finansdepartementet har i St.meld. nr. 16 (2007-
2008) og St.meld. nr. 20 (2008-2009) redegjort for
hvilke markedsforventninger som ligger til grunn
for beregningen av SPUs forventede langsiktige
realavkastning og risiko. Departementet utarbeidet
disse forventningene for om lag to ar siden, og de
ble vurdert og funnet rimelige av Finansdeparte-
mentets rad for investeringsstrategi. Mer spesifikt
ble det utarbeidet forventninger til langsiktig rea-
lavkastning og risiko (volatilitet) for de globale ak-
sje- og obligasjonsindeksene som inngéar i fondets
strategiske referanseindeks, og til en globalt
diversifisert eiendomsportefolje. Ogsa samvariasjo-
nen (korrelasjonen) mellom realavkastningene til
disse aktivaklassene ble anslitt. Disse forvent-
ningsverdiene er gjengitt i tabell 8.1 og 8.2 i tema-
artikkelen om avkastningsforventninger i kapittel
8.

Til grunn for markedsforventningene ligger
en analyse av historisk realavkastning og en gjen-
nomgang av nyere forskningslitteratur. Forvent-
ningene er ment & gjelde pa sveert lang sikt. De re-
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presenterer anslag for gjennomsnittlig arlig real-
avkastning og risiko (volatilitet) over en periode
pa mange tiar, eller over en periode som er lang
nok til & omfatte mange konjunktursykler med til-
herende oppgangs- og nedgangstider i finansmar-
kedene. Pa kortere sikt, for eksempel over en ti-
arsperiode, kan forventningsverdiene avvike fra
de langsiktige verdiene. Departementet har imid-
lertid ikke utarbeidet seerskilte anslag for en kor-
tere tidshorisont.

Anslagene for forventet realavkastning og risi-
ko ber vurderes regelmessig i lys av ny informa-
sjon. Finanskrisen og dens virkning pd verdens
kapitalmarkeder de siste par ar representerer vik-
tig ny informasjon i s méate. Det er derfor interes-
sant & se naermere pa i hvilken grad finanskrisen
har endret historisk gjennomsnittlig realavkast-
ning og risiko, og i hvilken grad den endrer depar-
tementets anslag.

Det er utviklingen i fondets realverdi i valuta,
eller internasjonale Kkjopekraft, som er relevant.
Derfor ber en gjennomgang som denne fokusere
pa realavkastning heller enn nominell avkastning.
En fanger dermed opp inflasjonsrisikoen knyttet
til de ulike aktivaklassene som inngar i SPUs refe-
ranseindeks. For eksempel framstir nominelle
statsobligasjoner som mer risikable for fondet néar
en legger vekt pa realavkastning, siden inflasjons-
risiko er en vesentlig faktor i prisingen av denne
aktivaklassen. Investeringer som direkte eller in-
direkte gir eiendomsrett til realverdier, som ak-
sjer og fast eiendom, gir over tid bedre beskyttel-
se mot denne typen risiko.

Avkastningen under finanskrisen 2008 — 2009
har ikke pavirket de historiske gjennomsnittene for
realavkastning og risiko i vesentlig grad. Aksjevola-
tiliteten har steget marginalt, fra 15 pst. ved utgan-
gen av 2007 til 15,6 pst. ved utgangen av 2009 nér
man regner gjennomsnittet siden 1900. Den histo-

riske fordelingen av arlig realavkastning er ogsi
blitt noe skjevere i retning av lavere avkastning.
Dette er naermere beskrevet i kapittel 8.

Det foreligger ikke entydige og allment aner-
kjente forskningsresultater som tilsier en betydelig
revurdering av forventet langsiktig realavkastning
og risiko utelukkende som felge av finanskrisen.

Derimot vil utvilsomt langsiktige strukturelle
utviklingstrekk eller globale makrotrender, slik
som produktivitet, skonomiske rammebetingel-
ser, demografi, milje- og klimaendringer, ressurs-
tilgang og geopolitisk utvikling ha stor betydning
for langsiktig forventet avkastning og risiko. De-
partementet vil rette gkt oppmerksomhet mot sli-
ke potensielle risikofaktorer, og har i den sam-
menheng startet et utredningsarbeid om langsik-
tige klimavirkninger, i samarbeid med andre store
internasjonale fond, jf. boks 2.1. Resultatene av
dette arbeidet forventes 4 foreligge hesten 2010.

Den informasjon som na foreligger gir ikke
grunnlag for vesentlige endringer i departemen-
tets langsiktige markedsforventninger, slik de ble
formulert for to ar siden. Det er likevel foretatt et
par mindre justeringer. For det forste virker det ri-
melig & oppjustere forventet aksjevolatilitet fra 15
pst. til 16 pst. pa bakgrunn av historisk volatilitet.
For det andre er det naturlig 4 anta en svak grad
av skjevhet i fordelingen av érlig realavkastning
pa aksjer. Dette kan gi mer realistiske estimater
for risikoen for store tap i SPUs referanseindeks.
Det er ingen endringer i forventningene knyttet
til obligasjoner eller eiendomsinvesteringer. De
oppdaterte markedsforventningene er vist i tabell
8.4 i kapittel 8.

Departementets anslag for statsobligasjonsav-
kastning ligger noe heyere enn det historiske
gjennomsnittet, mens det motsatte er tilfelle for
aksjer. Anslagene for volatilitet er naer de historis-
ke gjennomsnittene for bade obligasjoner og ak-

Tabell 2.1 Forventet langsiktig realavkastning og risiko i referanseindeksen til SPU, malt i fondets valutakurv.'

Prosent
Gjennomsnittlig
arlig real- Standardavvik av  Sannsynlighet = Sannsynlighet
avkastning  Standardavvik gjennomsnittlig for negativ for arlig
Portefolje (geometrisk) over av arlig real- real- akkumulert (geometrisk)
(aksjer/ 15-érs avkastning avkastning over realavkastning realavkastning Sharpe-
obligasjoner) perioder (pst.) (pst.) 15 ar (pst.) etter 15 ar (pst.) <4 (pst.) rate?
60 / 40 4,25 9,8 2,5 5,3 46,3 0,28

1 Detlegges til grunn en sammensetning av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner over en vilkarlig 15-ars periode. Nar avkastningen
males i valutakurven, vektes avkastningen i enkelt valutaer sammen i samsvar med fordelingen av fondets referanseindeks pa

ulike valutaer

2 Sharpe-raten er beregnet som forholdet mellom forventet aritmetisk realavkastning (ikke vist i tabellen) ut over «risikofri» real-
rente (anslatt til 2 pst.), og volatilitet (malt ved standardavviket til arlig realavkastning).

Kilde: Finansdepartementet
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sjer. Bakgrunnen for avvikene fra historisk avkast-
ning er neermere forklart i kapittel 8.

Med de reviderte anslagene gir portefolje-
simuleringene verdier for forventet realavkast-
ning og risiko i SPUs referanseindeks som vist i
tabell 2.1. Beregningene er gjort ved hjelp av en
simulering av verdiutviklingen av portefoljen 15
ar fram i tid (60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjo-
ner). Horisonten er lang nok til & fange opp lang-
siktige effekter som blant annet flere rebalanse-
ringer av portefeljen og en svak grad av «<mean re-
version» i aksjemarkedene, men ikke s lang at
beregningene mister sin relevans for skonomisk
planlegging pa kortere sikt.

I en slik simulering kan verdiutviklingen til ak-
tivaklassene fa mange ulike utfall og saledes avvi-
ke vesentlig fra forventningsverdien. Pa den ma-
ten kan utfallsrommet til portefoljeverdien, eller
risikoen, anslas over tid.

Det er kun sma endringer i beregnet avkast-
ning og risiko i forhold til tallene vist i de to fore-
gdende meldingene til Stortinget. Forventet gjen-
nomsnittlig (geometrisk) arlig realavkastning av
SPUs referanseindeks er fortsatt noe over 4 pst.,
mens forventet arlig portefoljevolatilitet oker litt,
til 9,8 pst. Standardavviket av gjennomsnittlig ar-
lig realavkastning over 15 ar er 2,5 pst., jf. fierde
kolonne i tabell 2.1. Det er anslétt at med 68 pst.
sannsynlighet vil den érlige realavkastningen bli
mellom 1,6 og 6,9 pst. over en 15-drsperiode. Det

er ogsa verdt & merke seg at det er anslatt en bety-
delig sannsynlighet (vel 46 pst.) for at arlig realav-
kastning blir mindre enn 4 pst. over en 15-arsperi-
ode. Videre er det anslatt en relativt lav sannsyn-
lighet (5,3 pst.) for at den akkumulerte realavkast-
ningen blir mindre enn null, en ekning pa 1,6 pro-
sentpoeng relativt til det tidligere anslaget.

Figur 2.1 illustrerer usikkerheten i realverdiut-
viklingen av den strategiske referanseindeksen 15
ar fram i tid, gitt en investering pa 100 (lokal valuta)
ved utgangen av 2009, og null netto tilfersel eller
uttak gjennom perioden. Det er estimert sannsyn-
ligheter pa henholdsvis 68 pst. og 95 pst. for at real-
verdien vil ligge innenfor de oransje og brune vifte-
formede feltene. Forventningsbanen er markert
med fet, heltrukket kurve. Mens det forventes at
realverdien eker med 87 pst. over 15-arsperioden
(realverdien eker fra 100 i 2009 til 187 i 2024), er
det stor sannsynlighet for at utfallet blir et annet.

Historiske data viser at det er betydelig varia-
sjon over tid i realisert realavkastning pa globalt
diversifiserte aksje- og obligasjonsportefoljer.
Dette gir opphav til historisk tidsvariasjon ogsa i
realavkastningen pa en Kkonstruert portefelje lik
SPUs referanseindeks, med 60 pst. aksjer og 40
pst. obligasjoner. Over rullerende 15-ars perioder
er svingningene i annualisert realavkastning pa
en slik referanseindeks store. Over lengre tidspe-
rioder, for eksempel rullerende 50 ars-perioder, er
svingningene betydelig mer dempet, jf. figur 2.2.

400
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200

150

Simulert realverdiutvikling SPU

50 T T
2009 2012 2015

T T 1
2018 2021 2024

Figur 2.1 Simulert realverdiutvikling av SPUs strategiske referanseindeks 15 ar fram i tid (60 pst. aksjer og 40
pst. obligasjoner). Forventningsbanen er markert med heltrukket svart kurve. De oransje og brune viftene
viser henholdsvis 68 pst. og 95 pst. konfidensintervaller. Det er antatt null netto tilfersel eller uttak gjennom
perioden. Realverdien, som er satt til 100 ved utgangen av 2009, er malt i referanseindeksens valutakurv.

Kilde: Finansdepartementet
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Historisk realavkastning SPU
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Figur 2.2 Historisk realavkastning pa en portefglje om lag lik SPUs strategiske referanseindeks, over
rullerende 15- og 50-arsperioder (geometrisk gjennomsnitt). Departementets langsiktige forventning er
markert med en rett linje. Realverdier er malt i referanseindeksens valutakurv.

Kilde: Dimson, Marsh og Staunton (2009) og Finansdepartementet

Boks 2.1 Forskningsprosjekt om klima

Stern-rapporten?! viste at global oppvarming kan
fa alvorlige konsekvenser for den skonomiske
veksten i verden. For en stor universell investor
som SPU er det naturlig & sperre hvilke konse-
kvenser dette kan fa for finansmarkedene, og
hvordan investorer ber reagere.

For & belyse disse spersmalene inngikk Fi-
nansdepartementet en avtale med konsulentsel-
skapet Mercer hesten 2009 om 4 utrede konse-
kvenser av klimaendringer for de globale kapi-
talmarkedene generelt, og for portefoljen til
SPU spesielt. I prosjektet deltar ogsa flere andre
store pensjonsfond fra Europa, Nord-Amerika,
Asia og Australia. Som ekstern konsulent i pro-
sjektet har Mercer valgt The Grantham Rese-
arch Institute on Climate Change and the Envi-
ronment ved London School of Economics and
Political Science. Instituttet, som ledes av profes-
sor Sir Nicholas Stern, vil bidra med ekonomis-
ke analyser og scenarier for klimaendringer og
internasjonal klimapolitikk.

Prosjektet har en tidsramme pa om lag ett ar
og vil munne ut i to rapporter. Den forste rappor-

ten, som etter planen vil bli offentliggjort i host,
vil belyse hvilke konsekvenser de ulike scenari-
ene kan fi for kapitalmarkedene, hovedsakelig
fram til 2030. Det vil bli skilt mellom ulike akti-
vaklasser og regioner. Den andre rapporten er
tilpasset de enkelte deltakende fond og vil analy-
sere fondenes sarbarhet overfor klimarisiko og
identifisere mulige endringer i investeringsstra-
tegien som kan redusere denne risikoen og/el-
ler oke avkastningen.

Det er forste gang store internasjonale pen-
sjonsfond gar sammen om 4a evaluere en global
risikofaktor som kan fi betydning for langsiktig
avkastning og risiko. Mélet med dette arbeidet
er 4 utvide kunnskapsgrunnlaget. Klimaforand-
ringer representerer en langsiktig risiko. Departe-
mentet seker gjennom forskningsprosjektet a fa
mer informasjon om hvordan klimaforandringer
kan pavirke fondets investeringer pa lang sikt.

1 “The Economics of Climate Change ~The Stern Review”,
Nicholas Stern, utgitt av Cabinet Office - HM Treasury
2006
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Tilsvarende svingninger ma ogsa forventes i fram-
tiden. Spersmalet om hvorvidt slike svingninger
kan forutses berores i kapittel 8.

Figur 2.2 viser ogsa at arlig gjennomsnittlig re-
alavkastning av en portefelje som er tilneermet lik
SPUs referanseindeks har veert hoyere enn 4 pst.
béde over de siste 15 og 50 ar.

Disse beregningene gjelder for SPUs referan-
seindeks. Utviklingen i den faktiske portefeljen vil
avvike noe fra indeksen som felge av aktiv forvalt-
ning og forvaltningskostnader. De siste 12 arene
har fondet hatt en gjennomsnittlig arlig brutto av-
kastning som er 0,25 prosentpoeng heyere enn re-
feranseindeksens avkastning, og samlede kostna-
der tilsvarende 0,10 pst. av portefoljen. Faktisk av-
kastning har altsa i gjennomsnitt veert 0,15 pro-
sentpoeng heyere enn referanseindeksens avkast-
ning. Dersom en legger et tilsvarende bidrag til
grunn framover, blir den forventede arlige realav-
kastningen om lag 4,4 pst.

Det understrekes at det er betydelig usikker-
het knyttet til anslagene for forventet avkastning.
Historiske erfaringer viser at avkastningen kan
svinge en god del. Denne usikkerheten er sé stor
at det ikke er grunnlag for & endre dagens anslag
pa 4 pst. realavkastning, slik det legges til grunn
for retningslinjene i finanspolitikken, basert pa
oppnadd avkastning siden 1997. Ferst dersom
oppnadd realavkastning over mange ar blir ve-
sentlig heyere eller vesentlig lavere enn 4 pst., vil
det veere grunnlag for a vurdere om anslaget pa 4
pst. representerer en for hoy eller for lav forvent-
ning til framtidig realavkastning.

2.3 Evaluering av aktiv forvaltning
i SPU

2.3.1 Innledning

Finansdepartementet fastsetter den overordnede
investeringsstrategien for SPU etter at viktige
spersmal er lagt fram for Stortinget. Norges Bank
har fatt i oppdrag & gjennomfere den operative for-
valtningen av fondet. Norges Bank skal soke a
oppnaé en hoyest mulig avkastning av fondets kapi-
tal innenfor retningslinjer fastsatt av Finansdepar-
tementet.

Finansdepartementet har fastsatt en strategisk
referanseindeks og en ramme for avvik mellom
faktiske investeringer og indeksen. Den strategis-
ke referanseindeksen er en detaljert beskrivelse
av hvordan fondets kapital skal veere investert.
Indeksen er fordelt pa aksjer (60 pst.) og obliga-
sjoner (40 pst.), og pa tre geografiske regioner,

Strategisk referanseindeks for SPU

Statens pensjonsfond
utland
referanseindeks

Aksjer Obligasjoner Fast eiendom
60 % 35% 5%

| | | |
merika/| | Europa Asia/ | [Amerika| | Europa || Asia/
Afrika 50% |[|Oseania|| 35% 60% | |Oseania
35% 15% 5%

Figur 2.3 Strategisk referanseindeks for SPU

Kilde: Finansdepartementet

jf. figur 2.3. Etter hvert skal obligasjonsandelen
reduseres til fordel for en andel fast eiendom pa
inntil 5 pst.

Sammensetningen av referanseindeksen bade
for aksjer og obligasjoner bygger pd markedsver-
dier innenfor hver geografiske region. Det betyr
at hvis SPUs investeringer i europeiske aksjer til-
svarer 1 pst. av markedsverdien av alle selskaper i
Europa, sa vil referanseindeksen inneholde en
eierandel pa 1 pst. i hvert enkelt selskap i indek-
sen. Selv om Finansdepartementet fastsetter en
indeks for fondet ned pé enkeltselskapsnivé, fore-
tas det altsa ingen individuell vurdering av hvert
enkelt selskap i indeksen.

I den grad den faktiske portefeljen avviker fra
referanseindeksen vil det oppstd en avkastnings-
forskjell mellom de to portefaljene. Passiv forvalt-
ning betyr at forvalteren forseker & folge referan-
seindeksen naermest mulig. Aktiv forvaltning be-
tyr at forvalteren innenfor visse rammer forseker
4 skape meravkastning gjennom 4 avvike fra refe-
ranseindeksen.

Departementet fastsetter retningslinjer for
omfanget av aktiv forvaltning. Det er satt en gren-
se for hvor mye avkastningsforskjellen mellom
faktisk portefolje og referanseindeksen forventes
& variere (sakalt forventet relativ volatilitet). Un-
der visse statistiske forutsetninger, og gitt at Nor-
ges Bank utnytter denne rammen fullt ut, betyr
dagens ramme for forventet érlig relativ volatilitet
pa 1,5 pst. at avkastningsforskjellen mellom de
faktiske investeringene og referanseindeksen for-
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ventes 4 vaere mindre enn 1,5 prosentpoeng i to av
tre ar. Forskjellen forventes 4 vaere mindre enn 3
prosentpoeng i 19 av 20 ar og mindre enn 4,5 pro-
sentpoeng i 99 av 100 ar.

Rammen péa 1,5 pst. forventet relativ volatilitet
ble forst omtalt i Nasjonalbudsjettet 1998. Depar-
tementet la vekt pa at fondets plasseringer i stor
grad skulle gjenspeile fondets referanseindeks.
Samtidig ble det pekt pa at hensynet til en kost-
nadseffektiv forvaltning av markedsportefoljen,
behovet for fleksibilitet i en periode med store
overforinger til fondet og en viss ramme for aktiv
forvaltning talte for en ramme for avvik. Det ble
konkludert med & legge opp til en ramme pa 1,5
pst.

I Nasjonalbudsjettet 2001 ble spersmalet om
rammen for relativ volatilitet vurdert pa nytt, blant
annet etter innspill fra Norges Bank. I den forbin-
delse ble det ogsa pekt pa svakheter ved maélet re-
lativ volatilitet. Departementet skrev blant annet:

«Det understrekes imidlertid at det alltid vil
veere feilkilder i en modellbasert maéling av
markedsrisiko, og en kan derfor aldri tolke mé-
linger av forventet relativ risiko som fullsten-
dig dekkende for den faktiske markedsrisiko-
en en star overfor. Norges Bank benytter ogsa
en rekke andre analyseverktoy for a overvéke
markedsrisikoen i de ulike portefaljene.»

Departementet konkluderte med at rammen pa
1,5 pst. burde viderefores.

I Nasjonalbudsjettet 2006 la departementet, i
trdd med innspill fra Norges Bank, opp til flere
justeringer i retningslinjene for Norges Banks for-
valtning av fondet. Det ble apnet opp for et noe
bredere investeringsunivers. Samtidig ble det stilt
nye krav om verdivurdering, avkastningsmaling,
risikostyring og kontroll. Departementet omtalte
den gang flere svakheter med risikomaélet forven-
tet relativ volatilitet. Departementet skrev:

«Det finnes noen markeder og instrumenter
der malingen av relativ volatilitet har svakhe-
ter. Dette gjelder for eksempel obligasjoner ut-
stedt av ikke-bersnoterte selskaper og av sel-
skaper med betydelig statlig eierandel. Det
samme gjelder for obligasjoner som handles til
betydelig lavere kurser enn palydende.»

Det ble samtidig lagt til grunn at disse svakhetene
ville bli fanget opp av andre prosedyrer innen ban-
kens risikomaling. Det ble pekt pa at bankens for-
melle godkjenningssystem for investeringer i nye
land, instrumenter eller aktivaklasser blant annet
krever dokumentasjon av hvordan markeds- og

kredittrisiko skal maéles. Det ble ogsé vist til at en
ved hjelp av ekstern ekspertise ville gjennomga
Norges Banks forvaltning og spesielt risikostyrin-
gen.

Endringene som ble omtalt i Nasjonalbudsjet-
tet 2006 innebar ikke noen endring i rammen for
avvik fra fondets referanseindeks pa 1,5 pst. for-
ventet relativ volatilitet. Denne har altsé ligget fast
siden 1997.

For 2008 rapporterte Norges Bank at faktisk
avkastning var 3,4 prosentpoeng lavere enn av-
kastningen av referanseindeksen. Et slikt resultat
ma forventes en sjelden gang, gitt full utnyttelse
av risikorammen. Men resultatet var uventet dar-
lig gitt den risikoen som faktisk var rapportert, og
som var vesentlig lavere enn den maksimale ram-
men for avvik. Det var betydelige forskjeller mel-
lom resultatene i aksje- og renteforvaltningen.
Mindreavkastningen i renteportefeljen var 6,6
prosentpoeng, mens den i aksjeportefeljen var om
lag 1,2 prosentpoeng.

Finansdepartementet konkluderte i St.meld.
nr. 20 (2008-2009) med at resultatene i den aktive
forvaltningen ma vurderes over en lang periode,
men at de for 2008 ikke var tilfredsstillende. Den-
ne uttalelsen ma ses i sammenheng med at den
underliggende risikoen i forvaltningen ikke i til-
strekkelig grad var identifisert og kommunisert.
Regjeringen varslet samtidig at den ville komme
tilbake til Stortinget varen 2010 med et bredt be-
slutningsgrunnlag og en vurdering av hvorvidt el-
ler i hvilket omfang aktiv forvaltning i SPU skulle
viderefores.

2.3.2 Evalueringsprosess

Som varslet i fjorarets melding har departementet
vurdert erfaringene med aktiv forvaltning og
grunnlaget for aktiv forvaltning framover. I dette
arbeidet har departementet ogsd brukt ekstern
ekspertise. Prosessen har vert bredt faglig an-
lagt, og en har lagt vekt pa a inkludere flere ulike
synspunkter.

Det er hentet inn fire rapporter. En gruppe be-
stdende av tre internasjonalt anerkjente finans-
eksperter, professorene Ang, Goetzmann og
Schaefer, har pa oppdrag fra Finansdepartemen-
tet vurdert det faglige grunnlaget for aktiv forvalt-
ning, evaluert resultatene i SPU siden fondet ble
etablert og kommet med radd om aktiv forvaltning
framover. Videre har Norges Bank i brev (inklu-
dert en utdypende rapport) til Finansdepartemen-
tet 23. desember 2009 lagt fram sine vurderinger
og en plan for aktiv forvaltning av fondet fram-
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over. Finansdepartementet har dessuten innhen-
tet to rapporter om aktiv forvaltning i andre fond
fra konsulentselskapet Mercer. De fire rapporte-
ne ble offentliggjort i desember 2009 og har veert
gjenstand for offentlig debatt, blant annet pa et se-
minar i regi av Finansdepartementet 20. januar.
En norsk oversettelse av kapittel 1 i rapporten fra
Ang, Goetzmann og Schaefer og Norges Banks
brev (uten den utdypende rapporten) felger som
vedlegg 3 og 4 til denne meldingen. Rapportene
og materialet fra konferansen 20. januar er i sin
helhet publisert pa departementets internettsider
(www.regjeringen.no/spf).

2.3.3 Faglig grunnlag for aktiv forvaltning

Verken rapporten fra professorene Ang, Goetz
mann og Schaefer eller brevet fra Norges Bank ta-
ler for & gé over til & folge fondets referanseindeks
slavisk gjennom passiv forvaltning. Begge rappor-
ter peker ogsa pa at SPU har noen fortrinn sam-
menliknet med andre fond, og at disse fortrinnene
ber kunne utnyttes i aktiv forvaltning.

Ang, Goetzmann og Schaefer har gjennomgatt
den akademiske forskningen om aktiv forvalt-
ning. De mener litteraturen viser at det er vanske-
lig 4 «sla markedet» gjennom aktiv forvaltning.
De utelukker likevel ikke at noen akterer med for-
trinn knyttet til informasjonsinnhenting, analyse
og handel kan oppna en skonomisk gevinst.

Det er videre vist til at mange av de forsk-
ningsresultatene som foreligger om lennsomhe-
ten av aktiv forvaltning er gjort pad bakgrunn av
fond med vesentlig hoyere kostnader enn SPU.
Flere studier viser at slike fond har oppnadd mer-
avkastning fer kostnader, men mindreavkastning
nar kostnadene er trukket fra. Dersom Norges
Bank pé bakgrunn av sin sterrelse kan holde kost-
nadene lave samtidig som de tiltrekker seg dykti-
ge forvaltere, indikerer disse studiene et visst po-
tensial for meravkastning.

Selv om markedene er effisiente, kan det vaere
gode grunner til & avvike fra en markedsvektet re-
feranseindeks. Ang, Goetzmann og Schaefer me-
ner Klart at fondet ber avvike fra markedsvektede
referanseindekser, men mener at avvikene i over-
veiende grad ber besta av bevisste posisjoner mot
andre systematiske risikofaktorer i tillegg til mar-
kedsrisikoen. Systematiske risikofaktorer er Kkil-
der til risiko som investorer ikke kan bli kvitt
gjennom diversifisering. De som er villige til 4 ta
slik risiko vil bli kompensert i form av heyere for-
ventet avkastning. Ang, Goetzmann og Schaefers
foretrukne losning er at referanseindeksene en-

dres slik at Norges Bank framover males mot en
indeks som inneholder flere av disse risikofakto-
rene. De skriver (oversatt fra engelsk):

«I tilfellet med flere systematiske risikofakto-
rer forkaster empiriske studier Kklart at mar-
kedsportefoljen er effisient, og andre statiske
eller tidsvarierende kombinasjoner av aktiva
gir et bedre bytteforhold mellom avkastning og
risiko.»

De anbefaler etter dette at fire hovedelementer
kan inngd i en aktiv forvaltning der eksponering
mot systematiske risikofaktorer er inkludert i re-
feranseindeksen:

— tidsvarierende over- og undervekter i de risiko-
faktorene som inngdr i en ny referanseindeks,

— eksponering mot mindre etablerte, nye risiko-
faktorer og muligens nye segmenter og marke-
der utenfor indeks,

— investeringer knyttet til fondets rolle som an-
svarlig investor og strategiske eierandeler i en-
keltselskaper, og

— et visst rom for selskapsspesifikke strategier.

En naermere beskrivelse av dette er gitt i tabell 8 i
rapporten. I tillegg peker de pd behovet for en
kostnadseffektiv forvaltning av markedsportefol-
jen.

Ang, Goetzmann og Schaefer har analysert re-
sultatene av aktiv forvaltning i fondet siden 1998
og fram til utgangen av september 2009. Deres
konKklusjon er at innslaget av aktiv forvaltning har
veert sveert lite, men at det alt i alt har bidratt til &
bedre fondets resultater. De peker ogsa pa at en
stor del av resultatene i den aktive forvaltingen
kan forklares av eksponering mot systematiske ri-
sikofaktorer. Evalueringen av den aktive forvalt-
ningen i SPU er naermere omtalt i kapittel 14.

Norges Bank konkluderer i sin gjennomgang
av litteraturen med at det under gitte forutsetnin-
ger er mulig for investorer 4 opparbeide seg et in-
formasjonsfortrinn som kan brukes til 4 skape
meravkastning. De peker samtidig pa at kostnads-
nivaet i forvaltningen avgjor hvor stor del av den-
ne meravkastningen som tilfaller kunden. Norges
Bank mener at de kan utnytte fondets storrelse og
langsiktighet i den aktive forvaltningen. Deres
ambisjon er 4 oppné en arlig netto verdiskaping
fra aktiv forvaltning pa om lag 0,25 prosentpoeng i
gjennomsnitt over tid. Med det menes en netto av-
kastning som er 0,25 prosentpoeng heyere enn
med en tenkt passiv forvaltning. Banken mener at
oppnadde resultater siden 1998 understotter en
slik forventning. Banken skriver:
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«Omfanget og innrettingen av de aktive strate-
giene vil over tid bestemmes av resultatene.
Norges Bank satte i 2001 et mal om en arlig
verdiskaping fra aktiv forvaltning pé 0,25 pro-
sentpoeng. Dette mélet 14 forholdsvis heyt i for-
hold til den relative risikoen i forvaltningen. Et-
ter 12 ar med aktiv forvaltning er var vurdering
at erfaringene i hovedsak er gode. Den annua-
liserte arlige meravkastningen ut over referan-
seportefoljen er na 0,22 prosentpoeng, naer ma-
let. Resultatene underbygger at den aktive for-
valtningen kan gi et viktig bidrag til den samle-
de avkastningen for fondet over tid. Norges
Bank vil opprettholde sitt mal om a skape 0,25
prosentpoeng arlig meravkastning med videre-
foring av de rammebetingelser som na gjel-
der.»

Norges Bank legger ogsa vekt pa at aktiv forvalt-
ning har positive vekselvirkninger med andre de-
ler av deres forvaltning av SPU, inklusive eier-
skapsutevelsen. En slik vekselvirkning antas a bli
viktigere dersom banken i framtiden eker enga-
sjementet i enkeltselskaper. Mercers analyse av
andre fonds erfaring med eierskapsutevelse kon-
kluderer samtidig med at valget mellom aktiv og
passiv forvaltning er viktigere for hvilke typer sa-
ker som tas opp i eierskapsutevelsen enn for selve
effektiviteten av eierskapsutevelsen. For eksem-
pel vil eierskapsutevelse hos passive forvaltere
normalt veere mer prinsippbasert og i mindre
grad rettet inn mot 4 pavirke enkeltselskaper.

I prinsippet ber aktiv forvaltning basert pa
analyse av enkeltselskaper kunne ha positive vek-
selvirkninger med eierskapsutevelsen. Eierskaps-
utevelse kan bidra til & eke verdien av selskaper
fondet er investert i, og informasjon fra analysen i
den aktive forvaltningen vil kunne nyttiggjeres i
eierskapsutevelsen. Mercer finner at de to aktivi-
tetene i liten grad er integrert i andre fond, og at
slike vekselvirkninger er vanskelig & identifisere.
Norges Bank synes derfor 4 legge storre vekt pa a
integrere disse aktivitetene enn andre fond.

Konsulentselskapet Mercer har pa oppdrag fra
Finansdepartementet gjennomfert en sperreun-
derseokelse om aktiv forvaltning blant 14 av de
storste fondene i verden. Etter Mercers syn er dis-
se fondene representative for store, langsiktige
fond internasjonalt. Fondene ble blant annet spurt
om deres bruk av aktiv forvaltning og planlagte
endringer i bruken av aktiv forvaltning. Underse-
kelsen bekrefter at det er vanlig praksis i andre
fond & ha et innslag av aktiv forvaltning. Kun ett
av fondene hadde begrenset den aktive forvaltnin-
gen til strategier i lite likvide markeder.

Undersokelsen viste videre at fondene mente at
deres lange tidshorisont var et viktig fortrinn i ar-
beidet med aktiv forvaltning, men ogsd mulighe-
tene til & holde kostnadene nede og til & beholde
intern ekspertise ble trukket fram som komparati-
ve fortrinn. Fondene ble ogséa spurt om de hadde
endret bruken av aktiv forvaltning i etterkant av fi-
nanskrisen. Ingen av fondene svarte at de hadde
planer om vesentlige reduksjoner av omfanget av
aktiv forvaltning, men flere la opp til endringer
knyttet til risikostyring, kontroll og evaluering av
den aktive forvaltningen. Nar det gjaldt innholdet
i aktiv forvaltning, synes det som om flere fond
var tilbeyelige til 4 oke eksponeringen i mindre
omsettelige posisjoner og redusere eksponerin-
gen mot belante strategier.

2.3.4 Hovedstrategier for aktiv forvaltning

Forvaltningsmodellen for Statens pensjonsfond er
tilpasset et klart skille mellom aktiv og passiv for-
valtning. Finansdepartementet har ansvaret for
fondets referanseindeks, mens Norges Bank se-
ker & oppna en heyere avkastning enn referan-
seindeksen innenfor en ramme for aktiv forvalt-
ning. I praksis er ikke skillet mellom aktiv og pas-
siv forvaltning helt klart. Selv en passiv forvalt-
ning krever en kompetent forvalter som lopende
kan foreta aktive valg knyttet til gjennomfering av
forvaltningen, og skillet mellom hva som er en
god tilpasning til referanseindeksen og hva som
er aktiv forvaltning kan veere flytende.

I forvaltningen av eiendom vil innslaget av ak-
tiv forvaltning nedvendigvis vaere betydelig. Det
skyldes at det ikke er mulig 4 konstruere portefol-
jer som bare har sméa avvik fra de referanseindek-
sene som finnes. Omtalen av aktiv forvaltning un-
der er derfor avgrenset til aksjer og obligasjoner.
Nedenfor er det gitt eksempler pa tre hovedstrate-
gier for aktiv forvaltning som alle er beskrevet
bade i rapporten til Ang, Goetzmann og Schaefer
og i Norges Banks brev.

Strategier for forvaltning av markedsportefoljen

Strategier for forvaltning av markedsportefoljen
bestar av aktive valg som er ment & utnytte svak-
heter ved fondets referanseindeks. Disse svakhe-
tene er dels knyttet til at fondets referanseindeks
ikke fullt ut er representativ for hele markedet, og
dels til hvor ofte og hvordan indeksen endres. Det
er pekt pa flere svakheter:
— Ang, Goetzmann og Schaefer viser til studier
som antyder at prisene pa verdipapirer pavir-
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kes av store transaksjoner. For eksempel er det
en tendens til at aksjer som tas inn i indeks sti-
geripris den dagen de inkluderes, presumptivt
fordi mange store akterer kjoper aksjen samti-
dig. For SPU taler dette for at det vil veere kost-
nader forbundet med a folge dagens referan-
seindekser slavisk.
Norges Bank peker pa at mens fondets referan-
seindeks for aksjer representerer aksjemarke-
det pa en god mate, dekker referanseindeksen
for obligasjoner bare en begrenset del av inves-
teringsmulighetene for rentebaerende instru-
menter. Indeksen inneholder for eksempel
ikke obligasjoner med mindre enn ett ar igjen
til forfall, obligasjoner med flytende rente eller
obligasjoner med lavere kredittvurdering («ra-
ting») enn BBB. Dette innebarer at deler av
markedet for rentebaerende instrumenter hol-
des utenfor referanseindeksen.
En annen svakhet ved obligasjonsindeksen er
at obligasjonene i indeksen tilordnes vekter ba-
sert pa utestdende volum, i motsetning til ak-
sjeindeksen der hvert aksjeselskap tilordnes
en vekt basert pa markedsverdien av aksjene i
selskapet. Dette innebaerer at obligasjonsutste-
dere med relativt mye gjeld tilordnes en hey
vekt i indeksen, og at en passiv forvalter auto-
matisk ender opp med & lane mye til utstedere
med hoy gjeldsgrad.
Det tas heller ikke hensyn til utsteders andre
lan i sammenvektingen av referanseindeksen.
Det betyr at vekten i referanseindeksen ikke
nedvendigvis er representativ for utsteders
samlede gjeld. En passiv forvalter vil i prinsip-
pet matte akseptere vektingen i indeksen,
mens en forvalter som kan avvike fra indeksen
kan la veere & investere i selskapets obligasjo-
ner eller investere mindre enn det indeksvek-
ten tilsier ut fra en vurdering av selskapets
samlede gjeld.

Norges Bank peker ogsa pa svakheter knyttet

til hvordan og hvor ofte obligasjonsindeksen

endres. Disse svakhetene ma antas & fore til
heye transaksjonskostnader for en forvalter
som folger indeksen slavisk.

— En passiv forvalter ma i prinsippet selge en
obligasjon nar det er mindre enn ett ar igjen
til obligasjonen skal innfris.

— Obligasjoner som ikke lenger tilfredsstiller
kravet til kredittkarakter, tas ut avindeksen
klokken 17:15 siste handledag hver méaned.
Pa samme tidspunkt inkluderes obligasjo-
ner som pa grunn av oppgradert kredittka-

rakter tilfredsstiller kravet for inkludering.
Det er ifolge Norges Bank normalt 4 obser-
vere til dels store prisutslag pa dette tids-
punktet. Ved & avstd fra a4 gjennomfere
transaksjonene samtidig med indeksend-
ringene kan transaksjonskostnadene der-
for reduseres.

— Det kan ga opp til en maned fra en obliga-
sjon er utstedt til den er inkludert i indeks.
En passiv forvalter vil métte vente med &
kjope obligasjonen til siste handledag den
aktuelle maneden, mens en forvalter som
kan avvike fra indeksen kan seke & hente
en premie ved & Kjope obligasjonen pa et
annet tidspunkt enn nar indeksendringen
finner sted, for eksempel i forbindelse med
at obligasjonslanet blir utstedt.

— Indeksen skiller heller ikke mellom hvor likvi-
de obligasjonene er. En passiv forvalter vil i
prinsippet matte handle i obligasjoner det vil
vaere vanskelig 4 omsette. Det har blant annet
konsekvenser for kostnadene ved rebalanse-
ringer av fondets aksjeandel.

Banken skriver ogsd at livsforsikringsselskaper
og pensjonsfond er underlagt reguleringer om &
tilpasse sine obligasjonsinvesteringer til pensjons-
forpliktelsene. Slike tilpasninger kan skape mulig-
heter for SPU som ikke er underlagt de samme re-
striksjonene. P4 tilsvarende mate kan det oppsta
prisforskjeller mellom ulike aksjeklasser og mel-
lom aksjer i samme selskap som handles i for-
skjellige markeder. Norges Bank mener SPU kan
utnytte slike forskjeller i tilpasningen til markeds-
portefoljen.

Norges Bank skriver at avvik fra referansein-
deksen ut fra et enske om en effektiv forvaltning
av markedsportefoljen i utgangspunktet vil veere
av kortsiktig karakter, knyttet til indeksendringer
og konkrete selskapshendelser. I de tilfeller hvor
forvaltningen av markedsportefoljen innebaerer at
en erstatter verdipapirer i indeksen som oppfattes
som dyre med elementer utenfor indeksen som
oppfattes som billige, vil det likevel kunne oke
mulighetene for store tap i perioder med uro. Det
er to grunner til det. For det forste vil de aktiva-
ene som det investeres i typisk vaere vanskeligere
4 omsette enn de som inngér i referanseindeksen.
Markedsuro vil fare til at disse aktivaene prises la-
vere enn aktivaene i indeksen. For det andre kan
prisfall i perioder med uro forsterkes av at mange
andre akterer har tilsvarende posisjoner som de
blir tvunget til & reversere.
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Selskapsspesifikke strategier

Selskapsspesifikke strategier er basert pa funda-
mental analyse av enkeltselskaper og de aksjer og
rentebaerende papirer de har utstedt. Slike strate-
gier forvaltes bade internt i Norges Bank og ved
bruk av eksterne forvaltere.

Det sentrale fellestrekket ved bankens ulike
interne forvaltningsmandater basert pa selskaps-
spesifikke strategier er at beslutningene fattes pa
bakgrunn av en detaljert analyse av det enkelte
selskaps finansielle forhold, enkeltbedriftenes
strategier og andre selskapsrelevante utviklings-
trekk. Mandatene har ingen felles tilneerming ut-
over det. Norges Bank vektlegger i stedet & gi
hver enkelt medarbeider muligheten til &4 bestem-
me selv hva som er det beste analytiske verktoyet
gitt forvalterens investeringssyn og tilnaerming.
Dette er ment a styrke mangfoldet og redusere ri-
sikoen for gruppetenkning som kan oppsta der-
som alle forvalterne innordnes den samme inves-
teringsprosessen.

Eksterne forvaltningsoppdrag basert pa sel-
skapsspesifikke strategier gis til organisasjoner
med spesialkompetanse innenfor klart definerte
investeringsstrategier. De senere arene har et
okende antall av disse mandatene blitt etablert i
markeder banken oppfatter som mindre effisien-
te, dvs. markeder der informasjon ikke like raskt
reflekteres i prisene pa finansielle aktiva. Det gjel-
der serlig framvoksende markeder.

Sterrelse kan veere et fortrinn i arbeidet med
selskapsspesifikke strategier. SPU kan i kraft av sin
starrelse lettere fa informasjon direkte fra selskap-
ene de investerer i og dermed gjore forvaltningen
mindre avhengig av informasjon via tredjeparter.

Norges Bank peker pa at storrelse og langsik-
tighet danner grunnlag for fortrinn i arbeidet med
4 identifisere, velge og folge opp eksterne forval-
tere. Fortrinnene gir seg utslag i evnen til & fram-
forhandle konkurransedyktige betingelser og &
ha tilstrekkelige ressurser til 4 dekke et bredt
spekter av informasjonskilder.

Det finnes ikke forskningsresultater som kan
bekrefte at sterrelse gir informasjonsfortrinn,
men banken framholder egne resultater som stot-
te for at de kan levere meravkastning over tid.

Ang, Goetzmann og Schaefer skriver at fon-
dets historiske resultater bare gir en svak stotte til
at selskapsspesifikke strategier for aktiv forvalt-
ning vil bidra positivt til fondets resultater over
tid. De mener likevel at det er stotte i teorien for
et visst innslag av denne type aktiv forvaltning. De
skriver videre at denne type aktiv forvaltning ber

utgjore en begrenset del av den aktive forvaltnin-
gen, avhengig av kostnadene, og at slik aktiv for-
valtning ogsa kan ha vekselvirkninger med andre
deler av forvaltningen av fondet.

Banken mener at selskapsspesifikke strategier
i aksjemarkedet vil ha samme type risiko som ak-
sjemarkedsinvesteringene generelt. Den aktive
forvaltningen vil ta form av en rekke mindre por-
tefoljer som forer til risikospredning. Samtidig vil
denne spredningen pd mange mandater kunne
fore til eksponering mot systematiske risikofakto-
rer. Slike faktorer er naermere omtalt nedenfor.
Banken framhever at maling og styring av fondets
totale eksponering mot alle typer systematiske ri-
sikofaktorer vil veere en sveaert sentral del av deres
risikofunksjon.

Systematisk risiko

Ang, Goetzmann og Schaefer har evaluert fondets
resultater fra aktiv forvaltning og finner en syste-
matikk i resultatene, jf. omtale i temaartikkelen i
kapittel 14. Ved a studere hvordan resultatet av
aktiv forvaltning har utviklet seg siden 1998 har
de beregnet at mer enn to tredeler av variasjonene
i fondets samlede meravkastning i statistisk for-
stand kan forklares av sékalte systematiske risiko-
faktorer. Nar de analyserer aksje- og renteforvalt-
ningen separat, med de faktorene som anses mest
relevant for hver aktivaklasse, forklares en min-
dre andel av resultatutviklingen. Eksponering mot
systematiske risikofaktorer forklarer knapt en tre-
del av resultatutviklingen i aksjeforvaltningen og
om lag halvparten av resultatutvikligen i rentefor-
valtningen.

Felles for de systematiske risikofaktorene er
at de er dokumenterte typer risiko som investorer
historisk har kunnet heste risikopremier av over
tid. Analysen viser at risikofaktorene likviditet og
volatilitet har veaert spesielt viktige. Det betyr at
Norges Bank har hatt gode resultater si lenge li-
kviditeten stadig har bedret seg, og i perioder
med liten turbulens i markedene. Samtidig ble re-
sultatene darlige i 2008, med sterkt redusert likvi-
ditet i markedene og store svingninger fra dag til
dag.

Banken har organisert den aktive forvaltnin-
gen ved & delegere ansvaret for posisjonstaking til
mange beslutningstakere som arbeider uavhen-
gig av hverandre. Likevel vil det normalt oppsta
eksponeringer mot systematisk risiko. En av de
systematiske risikofaktorene som det er vist til i
rapporten er forskjeller i avkastning basert pa om
selskaper er smaé eller store. Selv om SPUs avvik
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fra referanseindeksen for aksjer er et resultat av
en rekke enkeltbeslutninger, viser analysen til
Ang, Goetzmann og Schaefer at fondet samlet sett
har hatt sterre eksponering mot relativt sma sel-
skaper enn fondets referanseindeks.

Ut over den eksponeringen mot systematiske
risikofaktorer som oppstir som felge av selskaps-
spesifikke strategier, kan forvalter velge en mer di-
rekte eksponering mot systematiske risikofaktorer.
Eksponeringen kan vare stabil eller vaere basert
pa vurderinger av at en pa forhand kan identifisere
tidsvariasjoner i avkastningen av disse faktorene.
Slike posisjoner vil ikke veere et resultat av mange
uavhengige enkeltposisjoner, men folge av et be-
visst valg om & gjore fondets avkastning avhengig
av utviklingen i én eller flere risikofaktorer.

Erfaringen med den aktive forvaltningen fram
til na er at den rapporterte avkastningen kan veere
hoy og den malte risikoen lav over mange ar, men
at det kan komme perioder med svert negative
resultater. Eksponering mot systematiske risiko-
faktorer kjennetegnes i mange tilfeller av en slik
profil. Da vil eksponering mot systematiske risiko-
faktorer i liten grad fanges opp av tradisjonelle ri-
sikomal som relativ volatilitet fordi det kan ta lang
tid fer denne risikoen kommer til syne i historiske
avkastningstall. Derfor méa risikoen folges opp
ogsa pa andre mater. Norges Bank skriver i sitt
svar at banken i risikostyringen av fondet vurde-
rer hvordan eksponering mot systematisk risiko
kan péavirke risikoen i den enkelte strategi og for
fondet som helhet.

2.3.5 Departementets vurderinger

I trdd med det som ble varslet i fjorarets melding,
har departementet vurdert hvorvidt og eventuelt i
hvilket omfang aktiv forvaltning i SPU skal videre-
fores.

Nzermere om hvorvidt aktiv forvaltning skal
viderefgres

I vurderingen av om en ramme for aktiv forvaltning
kan forventes 4 forbedre fondets resultater over tid
har departementet seerlig lagt vekt pa folgende:

— Bade Norges Bank og de tre professorene
Ang, Goetzmann og Schaefer mener at det ikke
er noen entydige faglige argumenter for en ren
passiv indekseringsstrategi. Departementet
deler denne oppfatningen.

— Referanseindeksene for fondets aksje- og obli-
gasjonsportefolje fastsettes av Finansdeparte-
mentet pd basis av langsiktige vurderinger.

Bade rapporten fra Ang, Goetzmann og Schae-
fer og Norges Banks rapport peker pa svakhe-
ter ved fondets referanseindeks, seerlig for obli-
gasjonsinvesteringene. En viss ramme for av-
vik fra referanseindeksen er derfor nedvendig
for 4 gi Norges Bank mulighet til & utnytte
svakheter ved dagens referanseindeks og for
en kostnadseffektiv tilpasning til indeksen.
Dagens ramme for aktiv forvaltning er sterre
enn det som oppfattes som nedvendig ut fra
hensynet til en kostnadseffektiv forvaltning av
referanseindeksen. Sperreundersekelsen Mer-
cer har foretatt bekrefter at dette er i trdd med
praksis i andre store fond internasjonalt. Mer-
cers sporreundersgkelse viser ogsa at alle fon-
dene i undersokelsen hadde en viss ramme for
aktiv forvaltning, og at bare ett av disse hadde
begrenset aktiv forvaltning til strategier i min-
dre likvide markeder.

De mottatte rapportene peker alle pa at fondets
starrelse og langsiktighet ber kunne utnyttes til
fondets fordel gjennom aktiv forvaltning. Ster-
relse kan gi forhandlingsstyrke, reduserte kost-
nader og mulighet til 4 tiltrekke seg nedvendig
kompetanse. Samtidig kan sterrelse ogsa veere
en ulempe, blant annet ved at det kan veere van-
skelig & skalere opp enkelte aktive strategier til
et omfang som er relavant for fondet. Fondets
langsiktighet vil kunne vere et fortrinn i aktiv
forvaltning, blant annet ved at fondet ikke blir
tvunget til & realisere tap pa uheldige tidspunk-
ter.

Departementet har ogsa erfart at en mulighet
til 4 uteve skjonn og foreta aktive valg har veert
spesielt viktig i perioder der funksjonsmaten til
markedene er svekket, som i 2008. Et eksem-
pel pa det var innfasingen til hoyere aksjeandel
gjennom 2008 og 2009. Med et fallende aksje-
marked var det behov for 4 ta stilling til om fon-
dets obligasjonsandel skulle reduseres gjen-
nom salg av alle typer obligasjoner eller bare
de mest likvide. En viss aktiv forvaltning kan
bidra til at kompetansen for & uteve et slikt
skjenn vedlikeholdes.

Norges Bank har uttalt at aktiv forvaltning kan
gi positive vekselvirkninger for blant annet eier-
skapsutevelsen i fondet. Departementet legger
vekt pa fondets rolle som ansvarlig investor.
Fondet har over tid ekt eierandelene i verdens
bersnoterte aksjer og er i dag den sterste eieren
av bersnoterte aksjer i Europa. Det gir bade en
forpliktelse og en mulighet til 4 bruke eierrettig-
heter. Eierskapsutevelse, ogsd overfor enkelt-
selskaper, er nedvendig for a ivareta fondets



2009-2010

Meld. St. 10 27

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

okonomiske interesser. Selv om andre fond ikke
skulle legge vekt pa valget mellom aktiv og pas-
siv forvaltning som viktig for effektiviteten i ei-
erskapsutevelsen, ser departementet positivt pa
at Norges Bank synes 4 legge vekt pa a utnytte
det potensialet som ber ligge i vekselvirkninger
mellom aktiv forvaltning av enkeltselskaper og
eierskapsutevelsen. Bankens bruk av miljerela-
terte aktive aksjemandater kan vaere et eksem-
pel pa dette, ettersom milje- og vannforvaltning
ogsa er definert av banken som satsingsomra-
der i eierskapsutevelsen. I hvilken grad banken
Iykkes pa dette omréadet vil veere et naturlig
tema i oppfelgingen av bankens forvaltning
framover.

— Det vil ogsa vare en vekselvirkning mellom
bankens rad om fondets langsiktige strategi og
erfaringer fra aktiv forvaltning. Tilrddingene
om 4 inkludere flere framvoksende markeder i
fondets referanseindeks i 2007 kom for eksem-
pel etter at banken hadde bygget opp kompe-
tanse gjennom aktiv forvaltning i slike marke-
der. Pa tilsvarende méte hadde banken erfa-
ring fra forvaltning av aksjer i sma bersnoterte
selskaper for dette segmentet ble inkludert i
referanseindeksen. Nar banken gjennom aktiv
forvaltning bygger erfaring gjennom mindre
investeringer i nye markeder, reduseres den
operasjonelle risikoen ved sterre investeringer
som felge av at de samme markedene senere
inkluderes i fondets referanseindeks.

Etter departementets syn ber det pad denne bak-
grunn fortsatt veere en viss ramme for avvik fra re-
feranseindeksen i forvaltningen av fondet. Det er
ikke noen entydige faglige argumenter for en ren
passiv forvaltning. Det vil pafere fondet unedige
kostnader dersom en skulle folge indeksene sla-
visk, og sertrekk ved fondet gir et potensial for
meravkastning over tid som ber utnyttes i noen
grad. Ut over dette er det grunn til 4 anta at et
visst omfang av aktiv forvaltning vil ha positive
vekselvirkninger med ovrige deler av forvaltnin-
gen.

Vurderinger av omfang og innretting av aktiv
forvaltning

Rammen for aktiv forvaltning er en del av den
samlede investeringsstrategien for fondet. Ut
gangspunktet for & vurdere rammen for aktiv for-
valtning ber derfor, i likhet med andre deler av
strategien, bygge pa en avveiing mellom forventet

avkastning og risiko. I den sammenheng har de-

partementet saerlig lagt vekt pa folgende:

— Som omtalt over legger Finansdepartementet
til grunn at finansmarkedene i stor grad er effi-
siente i den betydning at ny informasjon raskt
reflekteres i prisene pé finansielle eiendeler.
Dette taler for at rommet for meravkastning fra
aktiv forvaltning uansett er begrenset. Samti-
dig har den eksterne gjennomgangen vist at
det er svakheter ved fondets referanseindekser
og at fondet kan ha fortrinn i aktiv forvaltning,
blant annet knyttet til kostnader og langsiktig-
het. Dette taler for et visst rom for avvik fra in-
deksen.

— I utgangspunktet burde et gitt tap oppfattes
like negativt for eier, uansett hva opphavet til
tapet er. Slik sett burde en strategi med lite ri-
siko i referanseindeksen og en relativt stor
ramme for aktiv forvaltning oppfattes som like-
verdig med en strategi som har mer risiko i re-
feranseindeksen og tilsvarende mindre i den
aktive forvaltningen. Erfaringen fra finanskri-
sen var likevel at mindreavkastningen i den ak-
tive forvaltningen pa 3,4 prosentpoeng var en
sterre utfordring for tilliten til forvaltningen
enn tapene i referanseindeksen pa 19,9 pst. Et-
ter departementets syn reflekterer dette at risi-
koen i de aktive forvaltningsstrategiene ikke
var like godt identifisert og kommunisert i for-
kant som risikoen i referanseindeksen. Med en
bredere forankring av den aktive forvaltningen
ber denne delen av investeringsstrategien kun-
ne bli mer robust i framtidige perioder med
mindreavkastning. Likevel ma det legges en
viss vekt pa at betydelig mindreavkastning i en-
keltar kan svekke ftilliten til forvalteren, selv
om resultatene méalt over lengre perioder er go-
de. Det taler isolert sett for en fortsatt moderat
ramme for avvik fra referanseindeksen.

— De analyser som né er gjort, bekrefter at det er
referanseindeksen, fastsatt av Finansdeparte-
mentet, som er det dominerende bidraget til ri-
siko i fondet. Innslaget av aktiv forvaltning har
veert svaert moderat sett i forhold til fondets
samlede risiko. Rapporten fra Ang, Goetzmann
og Schaefer inneholder en oppdatert oversikt
over akademisk forskning av aktiv forvaltning
og dens relevans for SPU, jf. kapittel 6. Profes-
sorene gir ikke et tallfestet rad om rammen for
aktiv forvaltning, men rapporteren deres un-
derbygger etter departementets syn at ram-
men fortsatt ber veere moderat.

— Samtidig vil en netto verdiskaping ved aktiv
forvaltning i trdd med bankens egen maélset-
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ting pa 0,25 prosentpoeng arlig utgjore betyde-
lige belop over tid. Til sammenlikning ble det
ved vurderingen av 4 oke fondets aksjeandel
fra 40 pst. til 60 pst. lagt til grunn en forvent-
ning om at endringen ville kunne gke fondets
gjennomsnittlige arlige avkastning med 0,4
prosentpoeng.

I tillegg til vurderinger av avkastning og risiko har
departementet vurdert om rammen for aktiv for-
valtning vil ha konsekvenser for sammenfallet av
interesser mellom eier og forvalter av fondet. For-
valtningen av SPU krever at Norges Bank rekrut-
terer og beholder medarbeidere med spesialisert
kompetanse. Disse personene ma rekrutteres i
konkurranse med andre akterer i et marked der
bruk av resultatbasert avlenning er utbredt. I ut-
gangspunktet gjelder det bade aktiv og passiv for-
valtning. Selv om formaélet med resultatbasert av-
lenning er at forvalter skal ha den samme interes-
sen av god avkastning som eier, er det likevel en
risiko for at enkeltpersoner og grupper av perso-
ner far insentiver som ikke sammenfaller med ei-
ers mal for forvaltningen av fondet. For aktiv for-
valtning vil dette saerlig kunne gjelde dersom det
er stor forskjell mellom tidshorisonten for en aktiv
forvaltningsstrategi og den evalueringsperioden
som benyttes i bonussystemet.

Utfordringer knyttet til potensielle interesse-
konflikter mellom eier og forvalter kan derfor i
seg selv tale for et begrenset omfang av aktiv for-
valtning. Samtidig har eieren av fondet en klar in-
teresse av at det er etablert en prestasjonsorien-
tert kultur hos forvalter med fokus pa bade okte
inntekter og reduserte kostnader. Et godt utfor-
met lennssystem kan understotte dette. Departe-
mentet har hatt pad hering nye retningslinjer for
forvaltningen av SPU, jf. neermere omtale i kapit-
tel 4. I forslaget legges det opp til at Norges Bank
ma utforme systemet for avlenning av ansatte
innen kapitalforvaltningen slik at det understotter
de malene som er satt for forvaltningen av fonds-
midlene. Ledergruppen i NBIM har ikke bonus-
baserte leonnssystemer, og personer i kontroll-
funksjoner har ikke avkastningsavhengig lenn. Ut
over dette legger departementet vekt pa at en klar
ansvars- og rolledeling, tydelige tilsyns- og kon-
trollfunksjoner og apenhet i alle ledd av forvalt-
ningen vil redusere mulige uheldige utslag av pre-
stasjonsbaserte lennssystemer.

Nar det gjelder utformingen av risikorammen
for aktiv forvaltning, anbefaler Ang, Goetzmann
og Schaefer at den fastsettes som et maltall for ak-

tiv risiko snarere enn som en absolutt evre grense
som i dag.

Departementet har ikke ensket & sette et mal-
tall for forventet relativ volatilitet. I noen situasjo-
ner vil et slikt maltall kunne oppfordre forvalter til
4 ta mer risiko enn det som er snskelig. Derimot
er det gode argumenter for 4 gjore rammen min-
dre folsom for generell uro i markedet.

En ulempe med risikostyring basert pa en
ovre grense for tillatt forventet relativ volatilitet
slik den har veert praktisert til na, er at den maélte
forventede relative volatiliteten har ekt mye i peri-
oder med generell uro i finansmarkedene. Dette
har skjedd selv om banken ikke har endret sine
aktive posisjoner. Norges Banks hovedstyre har
etablert en retningslinje om at banken bare skal
utnytte 75 pst. av rammen for forventet relativ
volatilitet i normale perioder. Det tilsier en relativ
volatilitet pa inntil 1,1 pst. P4 den méaten har Nor-
ges Bank etablert en buffer mot at den malte for-
ventede relative volatiliteten kan komme til 4 oke
som et resultat av spesielle markedsforhold.

Med en streng praktisering av en gvre ramme
kan forvalter i prinsippet bli tvunget til 4 selge fon-
dets eiendeler pa tidspunkter som er ugunstige.
Metoden som anvendes for & beregne forventet
relativ volatilitet er viktig i den sammenheng. Nor-
ges Bank har i brev til Finansdepartementet 21.
oktober 2009 varslet at de vil ga inn for & endre be-
regningsmetoden for forventet relativ volatilitet.
Til na har relativ volatilitet veert beregnet med ut-
gangspunkt i daglige observasjoner og de seneste
observasjonene er tillagt sterre vekt enn observa-
sjoner lenger tilbake i tid. I praksis har det veert
lagt stor vekt pa de seneste daglige observasjone-
ne i markedet. Ved a gé over til & beregne risikoen
basert pa ukentlige priser og med tre ars histo-
rikk, vil felsomheten for generell uro bli mindre.
P4 den maten vil endringer i forventet relativ vola-
tilitet i sterre grad veaere et resultat av endringer i
bankens posisjoner og i mindre grad vere et re-
sultat av om markedene generelt er inne i en peri-
ode med store eller sma avkastningsvariasjoner.
En omlegging av beregningsmetodikk vil kunne
gi storre samsvar mellom tidshorisonten for de
aktive investeringsbeslutningene og maéleperio-
den for aktiv risiko. Det vil ogsa kunne gjore ma-
lingen mer relevant for den lepende risikostyrin-
gen.

Den umiddelbare effekten av en eventuell om-
legging er at den malte forventede relative volatili-
teten oker, slik at rommet for aktiv forvaltning
den neermeste tiden blir noe mindre enn med den
tidligere beregningsmetoden. Dette skyldes at
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uroen i forbindelse med finanskrisen vil veere en
del av beregningsgrunnlaget nar beregningen er
basert pa utviklingen de siste tre drene. Med den
tidligere metoden vil ikke observasjoner fra fi-
nanskrisen lenger vaere en viktig del av bereg-
ningsgrunnlaget.

Ved i tillegg a apne opp for at den forventede
relative volatiliteten i helt spesielle situasjoner kan
veere hoyere enn rammen, kan problemet med da-
gens utforming av rammen etter departementets
syn reduseres ytterligere.

Nar den ovre grensen pa denne méten gjores
mindre absolutt enn i dag, er det samtidig natur-
lig 4 justere grensen ned. Ved & apne for at risi-
koutslagene i perioder med spesielt stor uro kan
vise seg a bli heyere enn forventet, kan utnyttel-
sen av rammen bli hoyere enn den har veert til
na. Etter en samlet vurdering har departementet
derfor kommet til at rammen for forventet relativ
volatilitet i SPU ber justeres ned fra dagens ram-
me pa maksimalt 1,5 pst. Departementet vil i de
nye reglene for forvaltningen av fondet stille
krav om at Norges Bank legger opp forvaltnin-
gen med sikte pd at forventet relativ volatilitet
ikke overstiger 1 pst. Samtidig kan det oppsta
helt spesielle situasjoner hvor forventet relativ
volatilitet blir heyere. Erfaringen fra 2008 var at
det ikke var hensiktsmessig & redusere avvikene
fra referanseindeksen selv om den malte relative
volatiliteten var heyere enn rammen pa 1,5 pst.
Praktiseringen av rammen ber apne for at det
kan gjores en tilsvarende vurdering om forventet
relativ volatilitet unntaksvis skulle overstige den
nye rammen pa 1 pst.

Relativ volatilitet er et statistisk mal pa risiko.
Fordelen med dette malet er at en kan tallfeste ri-
siko pé tvers av aktivaklasser, markeder, instru-
menter og valutaer. Samtidig har departementet
ogsa i tidligere meldinger til Stortinget pekt pa at
dette risikomalet har flere begrensninger. Erfarin-
gen fra de siste to arene er en illustrasjon pa det.

Det som er avgjorende for omfanget av aktiv
forvaltning er hvordan en samlet sett avgrenser ri-
sikoen i den aktive forvaltningen. Relativ volatili-
tet kan i denne sammenheng ses pa som én av fle-
re relevante indikatorer for omfanget av aktiv for-
valtning. Justeringen av rammen for forventet re-
lativ volatilitet som det né legges opp til mé derfor
ses i sammenheng med hvilke andre tiltak som er
iverksatt, eller som vil bli iverksatt, for 4 avgrense
risikoen i den aktive forvaltningen.

Norges Bank har allerede gjennomfort betyde-
lige omlegginger av arbeidet med maling og sty-

ring av risiko. Dette har blant annet kommet til ut-
trykk i supplerende metoder for maling og styring
av risiko. I tillegg til modellering av risiko basert pa
historisk avkastning (som relativ volatilitet), méles
og styres risikoen innenfor omridene konsentra-
sjonsanalyse, faktoreksponering og likviditet.

Konsentrasjonsanalyse er malinger som ikke
tar utgangspunkt i en kvantitativ modell, men som
baseres pa hvor store avvikene fra referanseindek-
sen er malt nominelt i kroner. Formaélet er a fi et
bilde av risiko som ikke avhenger av modellbereg-
ningenes mange forutsetninger. Faktorekspone-
ring maéler portefoljens eksponering mot systema-
tiske risikofaktorer. Eksponering mot likviditet gis
seerlig oppmerksomhet. Banken maéler blant annet
sterrelsen pa sine posisjoner relativt til hvor mye
som totalt omsettes i markedet. Det gir et utgangs-
punkt for a ansla hvor raskt investeringene kan en-
dres. Norges Bank har ogsa lagt begrensninger pa
belaning av portefeljen. Rammene Norges Banks
hovedstyre har satt for de supplerende risikomaéle-
ne og hvilke konsekvenser det har hatt for fondets
investeringer er naermere omtalt i avsnitt 3.3.

De kravene som na er stilt i bankens eget re-
gelverk, de endringene som vil bli gjort i departe-
mentets retningslinjer til banken, jf. avsnitt 4.2. og
andre tiltak som er gjennomfert for & styrke kon-
troll og tilsyn med forvaltningen, representerer
etter departementets syn malrettede tiltak for a
avgrense risikoen i den aktive forvaltningen. En
videreforing av aktiv forvaltning i kombinasjon
med tiltak for & avgrense risikoen bedre er ogsa
konsistent med det andre fond har lagt opp til et-
ter finanskrisen, slik det er beskrevet i Mercers
rapport om aktiv forvaltning i andre store fond in-
ternasjonalt.

Innenfor de rammene som na settes for den
aktive forvaltningen legger departementet til
grunn at Norges Bank aktivt vil forvalte markeds-
portefeljen for & unytte ulike svakheter ved de re-
feranseindeksene som benyttes, jf. omtalen oven-
for. Det vil ogsa fortsatt veere rom for en viss aktiv
forvaltning utover dette. Departementet mener
det er naturlig at banken selv vurderer en hen-
siktsmessig innretting av denne innenfor de ram-
mene som er satt. Det vil sikre at det foretas en lo-
pende vurdering av hvilke strategier som er hen-
siktsmessig under ulike markedsforhold. Depar-
tementet vil stille krav til rapportering av risiko og
avkastning i den aktive forvaltningen, og jevnlig
foreta gjennomganger av forvaltningen, jf. omtale
nedenfor.
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Maling av resultatene fra aktiv forvaltning

Isolert sett er kostnadene ved aktiv forvaltning
heyere enn ved passiv forvaltning. Ettersom for-
malet med & ha en ramme for aktiv forvaltning er
4 oppna en heyere avkastning enn med passiv for-
valtning, er det mest relevante spersmalet for eier
om en med aktiv forvaltning har oppnéddd en hey-
ere avkastning etter alle kostnader enn det en vil-
le fatt med en tenkt passiv forvaltning. Avkast-
ningsforskjellen kan betegnes netto verdiskaping
ved aktiv forvaltning.

Det mélet pa resultatet fra aktiv forvaltning som
vanligvis brukes er likevel differansen mellom fon-
dets brutto avkastning (avkastning for forvaltnings-
kostnader) og referanseindeksens avkastning. Det-
te kan betegnes brutto meravkastning. Forskjellen
pa brutto meravkastning og netto verdiskaping ved
aktiv forvaltning er illustrert i figur 2.4.

Mens brutto meravkastning felger av fondets
regnskaper, ma netto verdiskaping ved aktiv for-
valtning anslas, ettersom en da sammenlikner fak-
tisk avkastning med en tenkt passiv forvaltning.
For 4 ansla netto verdiskaping mé en ta hensyn til
at det i den faktiske portefeljen paleper transak-
sjonskostnader, at fondet har inntekter ved utlan
av verdipapirer og at forvaltningskostnadene ville
veert lavere ved passiv forvaltning. Ettersom an-
slag pa inntekter og kostnader ved passiv forvalt-
ning er basert pa et betydelig element av skjonn,
vil den beregnede netto verdiskapingen ogséa
veere forbundet med betydelig usikkerhet.

I forvaltningen av fondets portefolje péleper
det transaksjonskostnader som det ikke tas hen-
syn til i referanseindeksen. I utgangspunktet kan
en derfor forvente at passive aksje- og rentefond i
praksis har en lavere avkastning enn referansein-
deksen, jf. omtale i boks 2.2.

Det er sannsynlig at Norges Banks transak-
sjonskostnader ved forvaltningen av SPU har
veert hoyere enn i mange andre fond pa grunn av
de store tilferslene til fondet de siste tolv arene og
flere utvidelser av fondets referanseindeks med
mindre likvide og i noen grad mindre velfunge-
rende markedssegmenter. Finansdepartementet
rapporterte for eksempel i Nasjonalbudsjettet
2010 at de samlede kostnadene knyttet til innfa-
sing av ny kapital, oppvekting av aksjeandelen til
60 pst., innfasing av nye framvoksende markeder
og innfasing av aksjer i sméa bersnoterte selskaper
til sammen var estimert til 8,7 mrd. kroner. I til-
legg kommer transaksjonskostnader knyttet til or-
dinaert vedlikehold av portefeljen. Dette er kost-

nader som det ikke tas hensyn til i referansein-
deksene.

Norges Bank har beregnet at fondets kostna-
der knyttet til investering av ny kapital, endringer
i sammensetningen av fondets referanseindeks og
rebalanseringer har utgjort rundt 0,10 pst. i gjen-
nomsnitt per ar siden 1998. Det péleper ogsé lo-
pende kostnader fordi sammensetningen av refe-
ranseindeksen endres kontinuerlig. Denne kost-
naden har Norges Bank anslatt til 0,04 pst. arlig.

Utlan av verdipapirer innebarer at faktisk por-
tefolje har en inntekt som det ikke er tatt heyde
for i beregningen av referanseindeksens avkast-
ning. Norges Bank kan lane ut verdipapirer i por-
tefeljen mot en kompensasjon. Inntekten fra den-
ne aktiviteten er inkludert i tallet for brutto mer-
avkastning. Som arlig gjennomsnitt har fondet
hatt inntekter tilsvarende om lag 0,05 pst. av fon-
dets verdi fra utlan av verdipapirer. Bade aktive og
passive forvaltere kan skaffe inntekter ved slike
utlan. Erfaringen fra 2008 og 2009 er at denne ak-
tiviteten ikke er uten risiko. Utlansaktiviteten kre-
ver gode kunnskaper om motparter og om marke-
det, gode teknologiske lgsninger og et solid juri-
disk rammeverk. P4 samme mate som evrige stra-
tegier som tar sikte pa a skape verdier for fondet,
baserer ogsa denne aktiviteten seg pa kompetan-
se hos forvalter. Det er vekselvirkninger mellom
denne kompetansen og kompetansen i aktiv for-
valtning. I noen grad er det derfor rimeligere &
regne utlansinntekter som merinntekter ved aktiv
forvaltning. Denne justeringen er derfor markert
med en stiplet linje i figur 2.4.

Basert pa bankens anslag pa transaksjonskost-
nader og utlansinntekter synes referanseindek-
sens avkastning minus 0,10-0,15 prosentpoeng
som et rimelig anslag pa avkastningen ved en pas-
siv indeksering av portefoljen.

Mens utlansinntektene folger av bankens
regnskaper, er transaksjonskostnadene siden
1998 basert pa anslag. Departementet har bedt
konsulentselskapet Mercer innhente avkastnings-
tall for passive globale aksje- og obligasjonsfond.
Selv om resultatene av de passivt forvaltede fon-
dene i boks 2.2 ikke er direkte sammenliknbare
med SPU, underbygger de etter departementets
syn bankens anslag om resultatet av en tenkt pas-
siv forvaltning.

Som det framgér av figur 2.4 krever en omreg-
ning fra brutto meravkasting til netto verdiska-
ping ved aktiv forvaltning at en ogsa anslar hvor
mye heyere forvaltningskostnadene har vaert som
folge av aktiv forvaltning. Norges Bank har pa
usikkert grunnlag anslatt at om lag halvparten av
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Boks 2.2 Avkasting i passivt forvaltede fond
Indekserte aksjefond utviklede markeder, har SPUs indeks en andel

Finansdepartementet har bedt konsulentselska-
pet Mercer analysere resultatene i globale pas-
sive aksjefond. Mercer rangerer kapitalforval-
tere etter fire faste kriterier: investeringsfilosofi,
portefoljekonstruksjon, implementering og sel-
skapsstyring. Avkastningen i de tre globale pas-
sivt forvaltede fondene som i slutten av 2009 var
rangert hoyest av Mercer er analysert her.

Analysen viser at de tre fondene i gjennom-
snitt har oppnddd en avkastning som er lavere
enn referanseindeksen i perioden 2005-2009.
Denne mindreavkastningen understetter Nor-
ges Banks anslag i brev til Finansdepartementet
23. desember 2009 om mindreavkastning i pas-
sivt forvaltede fond som felge av blant annet
transaksjonskostnader.

De tre aksjefondene er alle forvaltet med ut-
gangspunkt i en global aksjeindeks med om lag
1500 aksjer fordelt pa 23 utviklede markeder
(MSCI World). Sammenliknet med denne indek-
sen har SPUs aksjeindeks en heyere andel ak-
sjer i Europa. Europeiske aksjer utgjor om lag
35 pst. av MSCIs indeks og hele 50 pst. av SPUs
aksjeindeks. Det er av betydning fordi Mercers
tall ogsé viser at passive forvaltere i europeiske
aksjer har gjort det vesentlig darligere enn for-
valtere i det amerikanske markedet.

To andre viktige forskjeller er at mens MSCI
World dekker store og mellomstore selskaper i

forvaltningshonorar. Prosentpoeng

framvoksende markeder pa om lag 10 pst. og en
andel sma selskaper pa om lag 10 pst. Disse for-
skjellene forventes 4 gjore det vanskeligere &
oppna indeksavkastning i SPU fordi forskjellen
pa Kkjops- og salgskurser og darligere likviditet
taler for heyere transaksjonskostnader.

Et fellestrekk ved de tre fondene i Mercers
studie er at de benytter flere strategier for 4 oke
avkastningen, inklusive utlan av verdipapirer og
avvik fra referanseindeksens sammensetning.
Dette er altsa ikke fond som felger indeksen sla-
visk, men fond som er mer sammenliknbare
med det som i dette kapitlet omtales som strate-
gier for forvaltning av markedsportefoljen. Fon-
dene har en lav realisert relativ volatilitet og et
mal om & ikke avvike med mer enn +/- 0,5 pst.
fra referanseindeksens avkastning.

Tabell 2.2 viser at de tre fondene i gjennom-
snitt har oppnéadd en avkastning som er 0,16 pro-
sentpoeng lavere enn indeksavkastningen de
siste fem arene. Det vil si at hvis SPU hadde in-
vestert en tredjedel av fondets aksjeportefolje i
hvert av de tre fondene, ville fondets faktiske av-
kastning veert om lag 0,16 prosentpoeng lavere
enn referanseindeksen for honorarer til forval-
terne (forvaltningskostnader). Til sammenlik-
ning var faktisk meravkastning i aksjeportefol-
jen 0,45 prosentpoeng i samme periode.

Tabell 2.2 Gjennomsnittlig brutto meravkastning og realisert relativ volatilitet for de hayest rangerte
passive aksjeforvalterne i perioden 2005-2009. Meravkastning malt mot MSCl World Free, for

Gjennomsnittlig

brutto mer-  Arlig realisert Realisert relativ

avkastning per ar relativ volatiltiet volatilitet i 2009

Legal & General — World Equity Index Fund 0,09 0,13 0,04

State Street Global Advisors — MSCI World Index 0,21 0,14 0,19

BlackRock — World Index Fund -0,36 0,13 0,22
Gjennomsnitt -0,16

Kilde: Mercer
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Boks 2.2 (forts.)

Indekserte obligasjonsfond

SPUs obligasjonsindeks er basert pa Barclays
Capital Global Aggregate Bond Index. Denne
inneholder bade statsgaranterte og ikke-statsga-
ranterte obligasjoner. Mange obligasjoner
omsettes ikke pa en bers, en del av obligasjo-
nene i indeksen omsettes sjelden og noen hol-
des av andre investorer i hele obligasjonens
levetid. Det er derfor vanskelig for passive obli-
gasjonsforvaltere & gjenspeile indeksen. Trans-
aksjonskostnadene varierer og pavirker forval-
ters evne til & levere et rimelig indeksprodukt.
Mercer har derfor ikke kunnet gi eksempler pa
fond som forvaltes passivt basert pa en indeks
som tilsvarer SPUs referanseindeks for obliga-
sjoner.

Mercers har i stedet oppgitt avkastningstall
for fond som forvaltes passivt ut fra en global
statsobligasjonsindeks. I likhet med de best ran-
gerte passive aksjeforvalterne leverer ogsa de
best rangerte passive obligasjonsforvalterne en

avkastning de siste arene som er lavere enn refe-
ranseindeksen. De siste tre arene, som er den
perioden hvor data er tilgjengelig for alle de tre
forvalterne, har avkastningen i gjennomsnitt
veert 0,03 prosentpoeng lavere enn av referan-
seindeksen. Variasjonene mellom fondene er be-
tydelige. Det beste fondet hadde en meravkast-
ning pa 0,04 prosentpoeng og det darligste en
mindreavkastning pa 0,12 prosentpoeng.

Avkastningstallene i Mercers studie er brut-
to meravkastningstall for honorar til forvalter.
Mercers arlige studie av forvaltningskostnader
(Mercer’s asset manager fee survey 2008) viser
forvaltningshonorarer for belep opp mot tre mil-
liarder kroner. Det er vanskelig & sammenlikne
disse kostnadstallene med SPU pa grunn av
store forskjeller i sterrelsen pa forvaltet kapital.
Kostnadstallene i analysen fra CEM Benchmar-
king, som er omtalt et annet sted i avsnitt 2.3.5,
gir et bedre grunnlag for 4 ansla kostnadene ved
passiv forvaltning.

forvaltningskostnadene pa i gjennomsnitt 0,10
pst. per ar er knyttet til aktiv forvaltning.
Finansdepartementet benytter det kanadiske
selskapet CEM Benchmarking Inc (CEM) til & ut-
arbeide sammenlikninger av SPU med andre sto-
re fond internasjonalt, jf. omtale i kapittel 13.
CEMs studie gjor det ogsad mulig & sammenlikne

forvaltningskostnader ved aktiv og passiv forvalt-
ning i andre store fond internasjonalt. CEM deler
forvaltningskostnadene i kostnader til nedvendi-
ge stottefunksjoner og forvaltningskostnader som
er direkte knyttet til betaling for investeringsvirk-
somhet. Kostnader til steottefunksjoner inklude-
rer ulike fellesfunksjoner, depottjenester, regn-

Faktisk

Meravkastning og verdiskaping

Merkostnader
aktiv forvaltning

Verdipapirutlan

portefolje

Brutto
meravkastning

Referanse-

Verdiskaping
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ved aktiv forvaltning

N

Figur 2.4 Brutto meravkastning og netto verdiskaping ved aktiv forvaltning

Kilde: Finansdepartementet
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Tabell 2.3 Direkte forvaltningskostnader ved passiv
forvaltning i 2008. Kostnader i sammenliknbare
fond. Basispunkter (hundredels prosent).

Aksjer Obligasjoner
Intern Ekstern Intern Ekstern
Median-
kostnad 0,6 3,7 0,9 3,2

Kilde: CEM Benchmarking Inc.

skap m.m. Norges Banks kostnader til stottefunk-
sjoner utgjorde 0,03 pst. i 2008. Dette er kostna-
der som i stor grad vil pélepe selv om banken
valgte 4 sette selve investeringsoppgaven ut til ek-
sterne passive forvaltere. Norges Banks kostna-
der til stottefunksjoner var i 2008 heyere enn me-
diankostnaden i andre fond, som var i underkant
av 0,02 pst.

Kostnadene knyttet direkte til investerings-
virksomhet i fondet utgjorde 0,08 pst. av verdien
av SPU i 2008. Medianverdiene for kostnader
knyttet direkte til investeringsvirksomhet i andre
fond er gjengitt i tabell 2.3. Medianverdien for di-
rekte forvaltningskostnader ved ekstern passiv
aksjeforvaltning er i underkant av 0,04 pst., mens
mediankostnaden ved intern passiv aksjeforvalt-
ning er under 0,01 pst. Mediankostnadene ved
passiv forvaltning av obligasjoner er i storrelses-
orden like store.

Basert pd CEMs tall for 2008 synes derfor en
samlet forvaltningskostnad, som inkluderer bade
kostnaden knyttet til nedvendige stottefunksjoner
og de direkte kostnadene knyttet til investerings-
virksomhet, i intervallet 0,03 — 0,06 pst. & veere et
rimelig anslag for en tenkt passiv forvaltning. Ba-
sert pa en slik tilneerming synes altsd Norges
Banks anslag om en merkostnad ved aktiv forvalt-
ning siden 1998 pa om lag 0,05 pst. rimelig.

Norges Bank viser i sin arlige rapport om for-
valtningen av SPU i 2010 at deres anslag pé netto
verdiskaping i aktiv forvaltning er i sterrelsesor-
den den samme som, eller noe heyere enn den
rapporterte brutto meravkastningen pa 0,25 pro-
sentpoeg. Det er basert pa en faktisk avkastning
som er 0,15 prosentpoeng heyere enn referan-
seindeksen etter at alle kostnader er trukket fra,
og en anslatt netto avkastning ved en tenkt passiv
forvaltning som er minst 0,10 prosentpoeng lave-
re enn av referanseindeksen.

Norges Bank rapporterer brutto meravkast-
ning som et mal pa resultatene fra aktiv forvalt-
ning. Dette suppleres med estimater pa netto ver-
diskaping ved aktiv forvaltning. Selv om brutto

meravkastning bare er et tilnsermet mal pa resul-

tatet av aktiv forvaltning, vil ogsa departementet

legge mest vekt pa dette tallet i tiden framover.

Det er flere grunner til det.

— Brutto meravkastning er veldefinert, forholds-
vis enkelt 4 méle og basert pa fondets regnska-
per. Netto verdiskaping vil veere basert pa en
tenkt passiv forvaltning og derfor nedvendig-
vis omfatte skjgennsmessige anslag.

— Brutto meravkastning et vanlig mal pa merav-
kastning som ogsé benyttes av andre fond in-
ternasjonalt. Det er derfor et godt utgangs-
punkt for & sammenlikne resultatene med an-
dre fond.

— Beregninger av Norges Banks netto verdiska-
ping sa langt gir ikke grunn til & tro at det har
veert store eller systematiske forskjeller mel-
lom de to matene 4 male fondets meravkast-
ning pa.

Departementet vil ogsa framover legge vekt pa a
holde bade transaksjonskostnader og forvalt-
ningskostnader pa et akseptabelt niva. I trdd med
dette vil en fortsatt male og sammenlikne fondets
forvaltningskostnader med andre fond og rappor-
tere om dette til Stortinget. Disse sammenliknin-
gene har sé langt vist at fondet har lavere kostna-
der enn andre fond. Ved at referanseindeksens av-
kastning ikke justeres for faktiske transaksjons-
kostnader gis det ogsé insentiver til Norges Bank
til & minimere fondets transaksjonskostnader.

En forventning om meravkastning over tid

Finansdepartementet har i forskriften om Norges
Banks forvaltning av SPU formulert en malset-
ning om meravkastning. I § 2 i forskriften star det:

«Norges Bank skal seke 4 oppna heyest mulig
avkastning pa plasseringen i utenlandsk valuta
innenfor de plasseringsrammer som folger av
forskriften og retningslinjer gitt i medhold av
denne.»

Departementet har vurdert om ambisjonene for
resultatene i den aktive forvaltningen ber tallfes-
tes. Norges Bank har pekt pa at et uttalt mal om
heyest mulig avkastning innenfor en ramme for
aktiv forvaltning kan bedre kvaliteten i flere deler
av deres virksomhet. Det inkluderer bankens opp-
gave med & plassere ny kapital i markedet, vedli-
kehold av portefoljen, den aktive forvaltningen, ei-
erskapsutevelsen og radgivningen overfor Finans-
departementet om fondets langsiktige investe-
ringsstrategi. Nar dette malet nedfelles som for-
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ventninger til alle ansatte, medferer det at alle méa

bidra til & eke kvaliteten pa forvaltningen.

Ang, Goetzmann og Schaefer skriver at da-
gens ramme, med en evre grense for forventet
relativ volatilitet, i liten grad oppfordrer Norges
Bank til & drive aktiv forvaltning. De mener at det
kan ha bidratt til at banken har kapasitet til aktiv
forvaltning som de ikke utnytter. Professorene
foreslar det settes et maltall, snarere enn en gvre
ramme, for forventet relativ volatilitet.

Departementet har vurdert om det bor settes
et slikt mal eller intervall for forventet relativ vola-
tilitet. Et slikt intervall vil ha bade en evre og ne-
dre grense. Det vil derfor oppfordre til en stabil
utnyttelse av rammen for forventet relativ volatili-
tet. Som omtalt over kan det veere uheldig dersom
forvalter oppfordres til 4 unnga en for lav forven-
tet relativ volatilitet. Erfaringsmessig har finans-
markedet vekslet mellom perioder med store og
sma svingninger. Dersom perioder med lav volati-
litet ogsa gir lav forventet avkastning, kan det
vaere uheldig 4 oppfordre til & oke avvikene fra re-
feranseindeksen for & opprettholde et niva pa rela-
tiv volatilitet nettopp nar avkastningsmulighetene
synes begrensede. Et smalt intervall kan bety at
en systematisk tar mer risiko nar betalingen for a
ta risiko er lavest. Problemet forsterkes dersom
betydelige deler av avvikene fra referanseindek-
sen innebarer eksponering mot systematiske risi-
kofaktorer som i liten grad fanges opp av forventet
relativ volatilitet alene fordi negative utslag opp-
trer sjelden.

Etter departementets syn er det mest hen-
siktsmessig a uttrykke ambisjonene for den akti-
ve forvaltningen av fondet ved a tallfeste en for-
ventning til netto verdiskaping ved aktiv forvalt-
ning over tid. Fondets netto verdiskaping ved ak-
tiv forvaltning ber samtidig ses i forhold til ram-
men for avvik fra referanseindeksen.

Norges Banks ambisjon om en arlig netto ver-
diskaping fra aktiv forvaltning pa 0,25 pst. i gjen-
nomsnitt var opprinnelig basert pa en evre grense
for forventet relativ volatilitet pa 1,5 pst. Nar det
na legges opp til strammere rammer for den akti-
ve forvaltningen er det naturlig & vurdere om de-
partementet ber tallfeste en forventning til arlig
netto verdiskaping i underkant av % pst.

Det finnes ikke noen fasit pd hva som er et ri-
melig forholdstall mellom risiko og avkastning i
aktiv forvaltning. Noen holdepunkter er likevel:

— Norges Banks egen malsetting: Norges Bank
skriver i sitt brev at de har et mél om en netto
arlig verdiskaping fra aktiv forvaltning pa 0,25
prosentpoeng. I dagens retningslinjer fra ho-

vedstyret til leder av NBIM er det satt en be-
grensning for utnyttelsen av rammen for rela-
tiv volatilitet pa 75 pst. av den evre rammen.
Det betyr i realiteten at NBIM med en ovre
grense for relativ volatilitet pa 1,1 pst. forventer
en netto verdiskaping pa 0,25 pst.

— Erfaring fra aktiv forvaltning hos andre forval-
tere: Med en risiko i den aktive forvaltningen
tilsvarende en relativ volatilitet pa 1 pst. vil en
brutto meravkastning pa 0,25 per ar normalt bli
vurdert som et godt resultat, men dette ma vur-
deres over en relevant horisont og ses i forhold
til om relativ volatilitet er et godt uttrykk for ri-
siko.

— Oppnadde resultater: Siden 1998 har Norges
Bank oppnadd en arlig netto verdiskaping pa
0,25 pst. i gjennomsnitt. De supplerende ram-
mene for risiko i aktiv forvaltning som det na
legges opp til vil i seerlig grad avgrense fondet
fra noen av de strategiene som tidligere ble be-
nyttet i forvaltningen av fondets obligasjons-
portefolje. Samlet sett har disse strategiene
ikke bidratt til meravkastning siden 1998.

Etter en samlet vurdering har departementet
kommet til at det ber forventes en érlig netto ver-
diskaping fra aktiv forvaltning pa om lag % pst. i
gjennomsnitt over tid. Oppnadd meravkastning
maé samtidig vurderes ut fra den risikoen som er
knyttet til denne aktiviteten. Dersom Norges
Bank bare utnytter deler av rammen for aktiv for-
valtning, ber ogsé et noe lavere resultat kunne an-
ses & veere tilfredsstillende. Som beskrevet over
vil det som en tilneerming bli méalt som brutto
meravkastning, dvs. forskjellen i avkastning mel-
lom den faktiske portefeljen og referanseindek-
sen.

Nar en regner over lange tidsperioder, vil en
meravkastning pa om lag Y4 prosenpoeng per ar
utgjore et betydelig bidrag til den samlede avkast-
ningen av fondet. Med dagens storrelse pa fondet
tilsvarer det 5-6 mrd. kroner per ar.

Aktiv forvaltning forventes bare a gi en mode-
rat okning av fondets samlede risiko over tid. Malt
ved fondets standardavvik, som er et vanlig mal pa
risiko, har aktiv forvaltning bare i begrenset grad
okt fondets risiko siden 1998. Realisert volatilitet i
den faktiske portefeljen i hele perioden 1998-2009
var 7,6 pst. mot 7,1 pst. i referanseindeksen. Dette
er illustrert i figur 3.8, som viser smé avvik i risiko
malt ved standardavvik for referanseindeksen og
faktisk portefolje ogsa over kortere tidsrom, med
unntak av de siste to drene. Erfaringen fra de siste
12 arene er at den rapporterte meravkastningen
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var hoy og stabil i mange ar, men med store utslag
i 2008 og 2009. Dette ma ses i lys av de spesielle
markedsforholdene under finanskrisen. Ekspone-
ring mot systematiske risikofaktorer kjenneteg-
nes i mange tilfeller av en slik skjev profil i opp-
nadde resultater over tid. Selv om det legges til
grunn en forventning om meravkastning ved ak-
tiv forvaltning over tid, ma en vere forberedt pa
perioder med mindreavkastning.

Regelmessige gjennomganger av aktiv forvaltning

Anslagene pa framtidig avkastning av aktiv for-
valtning er usikre. Over tid ma den samlede aktive
forvaltningen vurderes pa bakgrunn av oppnadde
resultater. En forutsetning for viderefering av et
visst innslag av aktiv forvaltning er regelmessige
og brede gjennomganger av den aktive forvaltnin-
gen. Slike gjennomganger kan fore til at omfanget
av aktiv forvaltning justeres bade opp og ned. Ved
disse gjennomgangene vil det ogsa vare naturlig
a vurdere om brutto meravkastning fortsatt synes
representativt for verdiskapingen i aktiv forvalt-
ning. Av andre forhold som ber belyses er hvor-
vidt Norges Bank utnytter potensielle vekselvirk-
ninger mellom eierskapsutevelsen og den aktive
forvaltningen.

Departementet vil legge opp til slike regelmes-
sige gjennomganger av den aktive forvaltningen i
begynnelsen av hver stortingsperiode. Et intervall
pa fire ar synes rimelig sett i lys av at resultatene
maé vurderes over tid. Et opplegg med regelmessi-
ge gjennomganger reduserer behovet for mer ad-
hoc- pregede gjennomganger i etterkant av perio-
der med svake resultater. Samtidig legges det pa
en bedre mate til rette for forankring av denne de-
len av forvaltningen av fondet.

2.3.6 Videre arbeid med systematiske
risikofaktorer

Ang, Goetzmann og Schaefer anbefaler at det leg-
ges storre vekt pa arbeidet med fondets ekspone-
ring mot systematiske risikofaktorer. Professore-
ne viser at den aktive forvaltningen av fondet har
gitt fondet eksponering mot systematiske risiko-
faktorer. De mener at dette alt i alt har bedret fon-
dets resultater og at et fond som SPU ber ha ek-
sponering mot slike faktorer, fordi det er en mate
a utnytte fondets saertrekk pa.

Departementet deler vurderingen av at syste-
matiske risikofaktorer ber vies sterre oppmerk-
somhet i forvaltningen av fondet. Det ber blant an-
net vurderes om det er noen risikofaktorer fondet

ikke ber ha eksponering mot, eller om det er noen
faktorer som fondet i dag ikke har eksponering
mot, men som burde inngé i fondets investerin-
ger. Bakgrunnen for slike vurderinger vil vere
analyser av avkastnings- og risikoegenskapene til
risikofaktorene. I kapittel 7 er flere risikofaktorer
beskrevet ved hjelp av historisk utvikling. Analy-
sen viser for eksempel at noen av faktorene histo-
risk har hatt en heyere sannsynlighet for sveart
lav avkastning enn sveert hey avkastning, og at
noen faktorer gir negativ avkastning samtidig
med at aksjemarkedet faller. Dette er egenskaper
som vil kunne pavirke fondets samlede resultater
dersom eksponeringen blir betydelig.

Spersmaélet om det er noen nye faktorer som
fondet burde ha eksponering mot henger neye
sammen med tilradingen fra professorene om &
legge vekt pa analyser av systematisk risiko i ar-
beidet med a vurdere ytterligere risikospredning i
fondets referanseindeks.

Ang, Goetzmann og Schaefer mener at Finans-
departementet ber endre fondets referanseindeks
slik at eksponering mot systematiske risikofakto-
rer i sterst mulig grad bygges inn i indeksen. Rol-
len til aktiv forvaltning blir etter dette over- og un-
dervekting av ulike risikofaktorer, eksponering
mot faktorer som av ulike arsaker ikke er inklu-
dert i referanseindeksen, samt en viss rolle for po-
sisjoner basert pa analyse av enkeltselskaper.

Etter departementets syn kan en slik omleg-
ging av referanseindeksen ha flere fordeler. Ek-
sponering mot systematiske risikofaktorer kan
vaere en mate 4 utnytte fondets fortrinn pé for a
oppna en heyere avkastning for den risikoen som
tas i fondet. Det vil derfor veere forenelig med de-
partementets uttalte malsetting om a videreutvi-
kle fondets investeringsstrategi med sikte pa a be-
dre risikospredningen i fondet ytterligere og a ut-
nytte fondets fortrinn bedre. Finansdepartemen-
tet vil 1 tilfelle kunne drefte eksponeringen mot sli-
ke faktorer og konsekvensene for fondets forven-
tede avkastning og risiko i meldinger til Storinget,
pa samme mate som en tidligere har dreftet kon-
sekvensene av for eksempel okt aksjeandel. En ut-
videlse av referanseindeksen med eksponering
mot systematiske risikofaktorer kan ogsa gjore
det enklere a evaluere resultatene i den aktive for-
valtningen.

Samtidig mener departementet at hensynet til
at fondets investeringsstrategi ma vaere godt fag-
lig forankret taler for at det er for tidlig 4 ta stilling
til hvorvidt systematiske risikofaktorer skal inklu-
deres i referanseindeksen. Det er et behov for &
utrede neermere hvilke faktorer som ber inklude-
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res, hvilken eksponering som i sa fall er enskelig,
og hvordan fondet skal f4 eksponering mot disse
faktorene.

I andre sammenhenger har departementet
vurdert det som en fordel at en i utviklingen av
fondets investeringsstrategi har kunnet leere av
andres erfaringer. Etter hva departementet er
kjent med, er det ikke noen andre sterre fond i
verden som har utformet sin investeringsstrategi
basert pa & inkludere systematiske risikofaktorer
i referanseindeksen péa den foreslatte maten. Det
understotter etter departementets syn behovet for
a bruke noe mer tid pa & utrede spersmalet om en
alternativ referanseindeks.

Selv om det lenge har veert faglig anerkjent at
det finnes flere systematiske risikofaktorer i mar-
kedet, er det usikkerhet knyttet til hvilke faktorer
dette er og hvor stabile de er. Noen av faktorene
er godt dokumentert i historiske avkastningstall,
men mangler en anerkjent teoretisk forklaring.
Andre faktorer har en viss teoretisk forankring,
mens det synes usikkert hvor vedvarende avkast-
ningen knyttet til dem faktisk er.

Ang, Goetzmann og Schaefer mener det er
mulig & utvikle gode, investerbare indekser for
systematiske risikofaktorer. Samtidig skriver de
at det ligger utenfor rammen av deres oppdrag a
foresla en ny referanseindeks for fondet, og at det
er behov for 4 utrede en overgang til en ny refe-
ranseindeks naermere. Departementet er enig i
dette.

Dersom referanseindeksen skal endres i trad
med forslaget fra Ang, Goetzmann og Schaefer,
ma det forst etableres nye indekser for de aktuelle
risikofaktorene som er egnet for investeringer i
stor skala. For mange av faktorene finnes det ikke
slike indekser i dag.

Selv en passiv forvaltning av eksponering mot
systematiske risikofaktorer vil antakelig matte in-
volvere belaning av portefoljen, bruk av derivater
og short-posisjoner og ekt transaksjonsvolum
sammenliknet med en tradisjonell referansein-
deks. Dette kan oke kostnadene ved 4 folge refe-
ranseindeksen. Det stiller ogsa heye krav til risiko-
styringen i fondet og taler for & vurdere operasjo-
nelle forhold neye.

Det vil videre vaere behov for & utrede konse-
kvensene av en mer komplisert referanseindeks
for ansvars- og rolledelingen mellom departemen-
tet og Norges Bank. Erfaringene fra finanskrisen
understreker behovet for at risikoen ved fondets
investeringer er godt forstatt og akseptert i all-
mennheten. Det mé derfor ogsd vurderes hvor
lett det vil vaere & kommunisere strategier som

bygger pa systematisk eksponering mot risikofak-
torer.

Departementet vil komme tilbake til spersmaé-
let om en eventuell omlegging av fondets referan-
seindeks i trdd med anbefalingene fra forskerne i
den éarlige meldingen om forvaltningen av fondet
varen 2011. Departementet tar sikte pa a vurdere
en slik tilneerming i samarbeid med andre store
fond internasjonalt.

I lys av bade Norges Banks brev og rapporten
fra Ang, Goetzmann og Schaefer er det uansett be-
hov for & vurdere alternative referanseindekser
for fondets obligasjonsinvesteringer, ettersom
begge peker pa svakheter ved dagens indeks.

Ved en videreforing av dagens referansein-
deks og en ramme for aktiv forvaltning, slik de-
partementet nd legger opp til, ber eksponering
mot systematiske risikofaktorer uansett fa storre
oppmerksomhet. Eksponeringen mot systematis-
ke risikofaktorer i den aktive forvaltningen ma
males, styres og kommuniseres. Norges Bank har
allerede inkludert eksponering mot systematiske
risikofaktorer i sitt nye rammeverk for maling og
styring av risiko. Det vil ogsa veere et krav i de nye
retningslinjene for forvaltning av fondet som de-
partementet har varslet.

2.4 Aktiv forvaltning av SPN

I Finansdepartementets brev til Folketrygdfondet
18. desember 2009 ba departementet om en vur-
dering av relevansen for SPN av de fire rapporte-
ne som er mottatt i forbindelse med evalueringen
av den aktive forvaltningen i SPU. Departementet
pekte pa at det vil vaere naturlig at en i den forbin-
delse ser pa eventuelle forskjeller mellom SPU og
SPN blant annet nar det gjelder saertrekk, investe-
ringsunivers, eierandeler og kjennetegn ved mar-
kedsplassen. Folketrygdfondet svarte i brev til
Finansdepartementet 29. januar 2010. Brevet fol-
ger som vedlegg 2 til denne meldingen. Folke-
trygdfondet har oppsummert sine vurderinger
slik:

— «Et lite likvid og volatilt norsk kapitalmar-
ked skaper andre utfordringer for en stor
aktor enn i et langt mer likvid globalt mar-
ked. Dette gjelder blant annet hensynet til
markedets funksjonsméte.

— For & oppna en indeksneer portefolje kreves
aktive investeringsvalg selv ved passiv for-
valtning. Dette fordrer ogsd god kompe-
tanse og innebzerer kostnadsniva omlag pa
samme niva for passiv som for aktiv forvalt-
ning.
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— Som stor aksjoneer i norske selskaper anses
eierskapsrollen 4 bli betydelig bedre ivare-
tatt gjennom en aktiv forvaltning av porte-
foljen.

— Faktorbaserte referanseindekser anses lite
egnet for en stor investor i det norske mar-
kedet. Med utgangspunkt i fa observerbare
faktorer anses det som lite realistisk &
kunne etablere en hensiktsmessig referan-
seportefolje basert pa kjente systematiske
faktorer.

Vimener at aktiv forvaltning av SPN ogséa fram-
over vil vaere den beste méaten & skape merver-
dier pa. Gjennom ansvarsbevisst investerings-
virksomhet og god eierskapsoppfelging vil Fol-
ketrygdfondets investeringsfilosofi best bidra
til & sikre fondets finansielle verdier pa lang
sikt og et velfungerende finansmarked.»

Departementet vil komme tilbake med vurderin-
ger knyttet til aktiv forvaltning av SPN i den arlige
meldingen om forvaltningen av fondet varen 2011.

2.5 Videre arbeid med
investeringsstrategien

2.5.1 Hovedinnretning

SPU utgjer over 95 pst. av den samlede fondskapi-
talen, og andelen vil gke framover med fortsatt til-
flyt av petroleumsinntekter. Det vil derfor vere
naturlig at arbeidet med videreutvikling av strate-
gien i fondet hovedsakelig retter seg mot SPU.

Det er foretatt mange viktige valg innen inves-
teringsstrategien for SPU de siste drene. Dagens
referanseindeks gjenspeiler etter departementets
syn et akseptabelt risikoniva i fondet. Kildene til
fondets risiko og avkastning har til nd primaert
knyttet seg til at en har hestet markedsavkastning
gjennom en referanseindeks bestaende av relativt
likvide aksje- og obligasjonsmarkeder. Referan-
seindeksen har gradvis blitt utvidet og risiko-
spredningen er okt.

Arbeidet med investeringsstrategien fram-
over vil seerlig innrettes mot a videreutvikle strate-
gien for & utnytte sartrekkene ved Statens pen-
sjonsfond best mulig, jf. omtale ovenfor. Videreut-
viklingen vil sikte mot ytterligere risikospredning
(diversifisering) og ekt vektlegging av investerin-
ger som drar fordel av fondets storrelse, langsik-
tighet og evne til 4 holde mindre omsettelige eien-
deler. Beslutningen om 4 investere inntil 5 pst. av
fondet i fast eiendom er en slik endring. Finansde-
partementet offentliggjorde 1. mars 2010 nye ret-

ningslinjer for investeringer i fast eiendom. Disse
er neermere omtalt i avsnitt 2.5.2.

En forutsetning for a videreutvikle strategien
er at det er betryggende styring ogsa av andre ty-
per risiko enn markedsrisiko, som for eksempel
operasjonell risiko. Utviklingen av strategien mé
ogsa ta hensyn til fondets rolle som ansvarlig in-
vestor.

Departementet presenterte i St.meld. nr. 20
(2008-2009) resultatet av en evaluering av de etis-
ke retningslinjene for forvaltningen av fondet. Ar-
beidet med a videreutvikle fondets rolle som an-
svarlig investor er en integrert del av arbeidet
med fondets samlede investeringsstrategi. I av-
snitt 2.5.3 og 2.5.4 omtales status for arbeidet med
evalueringen av de etiske retningslinjene og nye
investeringsprogrammetr.

I arbeidet med & videreutvikle fondets investe-
ringsstrategi trekker Finansdepartementet pa rad
fra Norges Bank og andre med spesialisert kom-
petanse. Departementet varslet i Nasjonalbudsjet-
tet 2010 en endring i bruk av eksterne radgivere.
Mer spesialiserte og bredere problemstillinger
knyttet til fondets investeringsstrategi taler for
bruk av spesialisert ekstern kompetanse. Depar-
tementet vil i trdd med dette gi eksterne utred-
ningsoppdrag for & kartlegge ledende praksis
blant andre investorer og for 4 forankre sentrale
investeringsvalg i studier av resultater fra akade-
misk forskning. Slike oppdrag er ogsa gitt tidlige-
re, senest i forbindelse med evalueringen av aktiv
forvaltning. De eksterne utredningene som ble
bestilt i tilknytning til arbeidet med investeringer i
fast eiendom er et annet eksempel. Der ble det
béade bestilt en gjennomgang av resultatene av
akademisk forskning fra professorene Hoesli og
Lizieri og innspill til regler for eiendomsforvalt-
ning fra Partners Group.

I tillegg vil departementet framover ta sikte pa
jevnlige, offentlige eksterne evalueringer av
departementets arbeid med investeringsstrategi.
En slik praksis vil gi okt apenhet og debatt om de
viktige valgene som tas knyttet til fondets investe-
ringsstrategi. Departementet varslet i Nasjonal-
budsjettet 2010 at en ville komme tilbake til spors-
malet om organiseringen av dette arbeidet.
Departementet legger opp til at evalueringene
skal gjeres av en gruppe pa 3-5 personer. Sam-
mensetningen av gruppen ber variere over tid og
bade norske og utenlandske miljeer ber veere re-
presentert. Gruppen skal kommentere de analy-
ser som er lagt fram knyttet til fondets investe-
ringsstrategi i de arlige meldingene om fondet.
De skal ogsa kunne ta opp andre saker knyttet til
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fondets investeringsstrategi og gi innspill til tema-
er som departementet kan utrede nsemere. Pa
den maten vil evalueringen kunne gi innspill til
det langsiktige arbeidet med & videreutvikle fon-
dets investeringsstrategi.

Evalueringene er begrenset til fondets investe-
ringsstrategi. Andre deler av forvaltningen, som
resultatene av den operative forvaltningen og risi-
kostyringen av fondet, er gjenstand for andre ek-
sterne evalueringer. Det vises blant annet til Nor-
ges Banks representantskaps arbeid med attesta-
sjonsoppdrag og omtalen av disse i kapittel 4,
Mercers evaluering av den operative forvaltnin-
gen i 2003, Ernst & Youngs rapport om risikosty-
ringen av fondet som ble presentert i den arlige
meldingen om fondet i 2008 og analysene av fon-
dets resultater i rapporten fra Ang, Goetzmann og
Schaefer som ble presentert i avsnitt 2.3.

Det tas sikte pa at en forste rapport om depar-
tementets arbeid med investeringsstrategi skal
kunne foreligge hesten 2010 slik at den kan veere
et innspill til arbeidet neste melding til Stortinget
om forvaltningen av Statens pensjonsfond varen
2011.

2.5.2 Eiendomsinvesteringer

Det er tidligere besluttet 4 investere inntil 5 pst. av
midlene i SPU i fast eiendom, jf. St.meld. nr. 16
(2007-2008). Eiendom er den tredje storste akti-
vaklassen internasjonalt etter aksjer og obligasjo-
ner. Sentrale elementer i begrunnelsen for a in-
Kludere eiendom i SPU var & spre risikoen i fondet
ytterligere, hagste premier fra investeringer i min-
dre omsettelige aktiva samt 4 oke fondets investe-
ringer i realaktiva, for p4 den maten a bevare fon-
dets internasjonale kjopekraft best mulig.

Etter Stortingets behandling av St.meld. nr. 16
(2008-2009) har departementet arbeidet videre
med & fa pa plass naermere regler for eiendomsin-
vesteringene, jf. blant annet omtalen i Nasjonalbud-
sjettet 2010. Sentrale elementer i de nye reglene for
eiendomsinvesteringer er avkastningskrav, risi-
korammer og rapporteringskrav. I arbeidet med
retningslinjene har departementet blant annet mot-
tatt rad fra det sveitsiske selskapet Partners Group.
Radene fra Partners Group har tatt utgangspunkt i
beste praksis i store internasjonale fond.

Finansdepartementet fastsatte retningslinjer
for investering i fast eiendom 1. mars i ar. Parallelt
med dette arbeides det med regler for forvaltnin-
gen av SPU, jf. omtalen i avsnitt 4.2. De separate
reglene for eiendom som tradte i kraft 1. mars vil
bli innarbeidet i de samlede reglene for SPU.

Reglene fastsetter at Norges Bank skal plasse-
re inntil 5 pst. av SPU i en egen eiendomsportefol-
je. Nar eiendomsportefoljen neermer seg 5 pst. vil
svingninger i verdien av eiendomsportefeljen i
forhold til verdien av resten av fondet gjore det
nedvendig & fastsette rammer for avvik. Departe-
mentet vil komme tilbake til dette spersmalet.

Reglene apner for at eiendomsportefoljen kan
investeres i bade notert og unotert eiendom, samt i
obligasjoner og derivater knyttet til eiendom. Re-
glene for investeringene er prinsippbasert. Hoved-
linjene trekkes opp i departementets regler. Disse
méa deretter fylles ut gjennom interne regler og
rammer i Norges Bank. Det ligger dermed et bety-
delig ansvar pa Norges Bank for utforming av de
spesifikke reglene og rammene. Samtidig palegges
Norges Bank omfattende rapporteringskrav.

For aksje- og obligasjonsportefeljen i SPU er
Finansdepartementets valg av referanseindekser
et sentralt element i departementets risikostyring,
fordi det er gitt retningslinjer for hvor mye Nor-
ges Bank i den aktive forvaltningen kan avvike fra
indeksene. Referanseindeksene er ogsa et viktig
utgangspunkt for malingen av Norges Banks re-
sultater i den aktive forvaltningen.

Det vil derimot ikke veere mulig & drive passiv
forvaltning av unotert eiendom ved & sette
sammen en portefolje som er lik eiendomsindek-
sen, fordi det som regel ikke er mulig 4 kjope en
andel av eiendommene i indeksen pa tilsvarende
maéte som en kjoper aksjer i selskapene som inn-
gar i aksjeindeksene. Indeksene for eiendom er
heller ikke like representative for det totale mar-
kedet. Det gir dermed verken mening & skille
mellom aktiv og passiv forvaltning, eller 4 bruke
eiendomsindekser for & styre fondets risiko i eien-
domsportefoljen. Eiendomsinvesteringene vil der-
for vaere aktivt forvaltet.

Selv om eiendomsindeksene har svakheter, vil
avkastningen av en global eiendomsindeks veere
det beste tilgjengelige utgangspunktet for a vurde-
re hvor god avkastningen i fondets eiendomsporte-
folje har veert. Departementet har derfor valgt en
spesialtilpasset utgave av den globale eiendomsin-
deksen til den engelske indeksleveranderen Inter-
national Property Databank (IPD) som et avkast-
ningsmal for SPUs eiendomsportefolje.

Departementet har ved fastsettelsen av avkast-
ningsmalet lagt til grunn at omfanget av eiendoms-
portefoljens investeringer i noterte eiendomssel-
skaper over tid blir begrenset. Dersom denne for-
utsetningen endres, vil departementet vurdere &
benytte en indeks av noterte eiendomsselskaper
som avkastningsmal for den noterte delen av porte-
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foljen. Norges Bank skal i henhold til retningslinje-
ne gitt av departementet fastsette en flerarig strate-
giplan som viser hvordan banken skal oppné hey-
est mulig netto avkastning (etter kostnader) for
eiendomsinvesteringene innenfor regelverket.

Reglene stiller krav om at risikoen i eiendoms-
portefoljen skal spres. Det er satt et generelt krav
om & spre investeringene geografisk, over sekto-
rer og over typer av eiendom og tilherende finan-
sielle instrumenter. For investeringene kan starte
opp, vil departementet fastsette en strategisk
land- og sektorfordeling med rammer for ekspo-
neringsavvik. I tillegg vil banken bli palagt 4 be-
grense risikoen gjennom rammer for blant annet
investeringer i framvoksende markeder, eiendom
under utvikling og hvor store investeringer som
kan foretas et enkelt ar. Det skal ogsa settes ram-
mer for hvilken gjeldsgrad som kan vaere knyttet
til investeringene.

Hoveddelen av eiendomsinvesteringene for-
ventes a skje gjennom unoterte fond og selskaps-
strukturer. P4 samme mate som for selskapene i
SPUs aksjeportefolje vil disse eiendomsinstru-
mentene kunne ha gjeldselementer. Gjeldsgraden
vil blant annet avhenge av ekonomiske, regule-
ringsmessige og skattemessige forhold. I de tilfel-
ler Norges Bank er med og etablerer et konkret
instrument, kan banken pavirke gjeldsgraden. I
retningslinjene er det et krav om at investeringe-
ne ikke skal beldnes med det formal a eke ekspo-
neringen mot risikable aktiva. Beldning av eien-
domsportefoljen skal kun foretas med sikte pé ef-
fektiv gjennomfering av forvaltningsoppdraget.
Dette innebzerer blant annet at banken ma ha mu-
lighet til 4 investere i etablerte strukturer hvor be-
laning er normal praksis.

Mange internasjonale institusjonelle investo-
rer, som pensjonsfond og forsikringsselskaper, er
i likhet med SPU fritatt fra beskatning i sitt hjem-
land. For at de institusjonelle investorene skal
kunne nyte godt av dette, etableres unoterte eien-
domsfond og -selskaper ofte i jurisdiksjoner med
skatteregimer som forer til at mesteparten av av-
kastningen blir skattepliktig i investorens hjem-
land, jf. St.meld. nr. 16 (2007 — 2008). Departe-
mentets regler for eiendomsinvesteringene setter
seerskilte krav til hvilke land unoterte selskaper
og fond kan veere etablert i. De skal vaere etablert
i OECD-land, i land som Norge har skatteavtaler
med eller land som Norge i medhold av annen fol-
kerettslig overenskomst kan kreve skatteopplys-
ninger fra.

For & begrense risikoen er det ogsa et krav om
at banken foretar en grundig investeringsgjennom-

gang («due diligence») av enkeltinvesteringer der
ulike typer risiko kartlegges og dokumenteres.

Retningslinjene slar fast at banken skal inte-
grere hensyn til miljo, god virksomhetsstyring og
samfunnsmessige forhold i1 eiendomsforvaltnin-
gen. Innenfor miljgomradet péalegges banken &
legge vekt pa blant annet energieffektivitet, vann-
forbruk og avfallshandtering.

Det er etablert saerskilte innfasingsregler for
eiendomsinvesteringene, som blant annet setter
krav til at banken skal sgke 4 fordele investeringe-
ne over flere ar og over relevante risikofaktorer.
Det ma forventes at kapasitetsbegrensninger vil
gjore at portefoljen i starten vil vaere konsentrert
om enkelte eiendomsmarkeder. Et eksempel pa
en kapasitetshbegrensing er tilgangen pa dyktige
forvaltere med lokalkunnskap. Det er forventet at
det vil ta mange ar for banken & bygge opp en
eiendomsportefolje som utgjer 5 pst. av fondets
samlede kapital. Regelverket fastsetter at innfa-
singstakten skal bestemmes ut fra bankens lang-
siktige forventninger om avkastning og risiko i
kapitalmarkedene. Det ma forventes at en i lopet
av innfasingsperioden kan justere reglene etter
hvert som en vinner erfaring med dette nye inves-
teringsomradet. Nar innfasingen er gjennomfort,
legger departementet opp til & evaluere bankens
eiendomsforvaltning i denne perioden.

2.5.3 Arbeidet med ansvarlige investeringer

I 2008 gjennomferte Finansdepartementet en
bred evaluering av de etiske retningslinjene for
SPU. Resultatene ble presentert for Stortinget i
fijorarets melding. For & styrke fondets ansvarlige
investeringspraksis har departementet iverksatt
flere nye tiltak. I den sammenheng er det lagt vekt
pa faktorer som kan péavirke den langsiktige av-
kastningen, herunder god selskapsstyring, miljo
og samfunnsmessige forhold i alle deler av for-
valtningen. Departementet har blant annet satt i
gang et nytt investeringsprogram for miljerettede
investeringer og deltar i et forskningsprosjekt
som skal vurdere nzermere hvordan klimautfor-
dringene kan pavirke finansmarkedene. Arbeidet
med eierskapsutevelse og uttrekk er ogsa styrket
i trad med ambisjonen om pavirkning til en baere-
kraftig utvikling. Dette ble nedfelt i nye regler for
ansvarlig investeringspraksis, innfert 1. mars i ar,
som presenteres i denne meldingen. De nye reg-
lene erstatter de etiske retningslinjene som ble
fastsatt 19. november 2004. Stortinget ga sin til-
slutning til Regjeringens opplegg, jf. Innst. S. nr.
277 (2008-2009) avsnitt 3.2.
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I boks 1.1 i St.meld. nr. 20 (2008-2009) ble det
gitt en samlet oversikt over resultatene av evalue-
ringen av de etiske retningslinjene. Oppfelgingen
av resultatene er beskrevet pa ulike steder i denne
meldingen. I boks 2.3 gir departementet en sam-
let oversikt over tiltak og gjennomferingen av til-
tak samt referanser til hvor i meldingen de er om-
talt.

2.5.4 Nye investeringsprogrammer

Regjeringen la i St.meld. nr. 20 (2008-2009) opp til
at det etableres et nytt investeringsprogram rettet
mot miljerelaterte investeringsmuligheter. Det
skulle ogsa vurderes om en pa en hensiktsmessig
mate kan etablere et investeringsprogram for in-
vesteringsmuligheter innenfor baerekraftig vekst i
framvoksende markeder.

En forutsetning for de nye investeringspro-
grammene er at de ma kunne gjennomferes med
utgangspunkt i fondets rolle som finansiell inves-
tor, med de krav til avkastning og risiko som fol-
ger av dette. Gjennom slike investeringer kan en
utnytte fondets seertrekk som en langsiktig og
bredt diversifisert investor, samtidig som en kan
bygge opp spesialisert kompetanse innenfor om-
rader i vekst. Disse initiativene henger ogsa godt
sammen med fondets rolle som ansvarlig investor,
hvor et overordnet mal er a sikre langsiktig finan-
siell avkastning ved & bidra til beerekraftig utvik-
ling i ekonomisk, miljgmessig og samfunnsmes-
sig forstand.

For miljeprogrammet er det dpnet for at inves-
teringene kan gjores i delmarkeder innen infra-
struktur og unoterte aksjer, og i et utvalg noterte
aksjer eller obligasjoner basert pa miljekriterier.
For investeringsprogrammet rettet mot baerekraf-
tig vekst i framvoksende markeder vil en blant an-
net vurdere investeringer i unoterte aksjer og in-
frastruktur.

Det ble lagt til grunn at det samlede belopet
for disse investeringsprogrammene kan bli p4 om
lag 20 mrd. kroner, investert over en femarsperio-
de. Regjeringen la i Nasjonalbudsjettet 2010 opp
til investeringer basert pa miljekriterier pa om lag
4 mrd. kroner i lopet av 2010. Det ble pekt pa at
det er naturlig at slike investeringer i forste om-
gang gjores i allerede tillatte instrumenter og
markeder, som noterte aksjer og obligasjoner. Sli-
ke investeringer vil i begrenset grad skille seg fra
dagens investeringer nar det gjelder operasjonelle
utfordringer, og vil derfor kunne gjennomferes re-
lativt raskt.

I Nasjonalbudsjettet 2010 ble det vist til at de-
partementet har foretatt en forelepig kartlegging
av investeringsmuligheter innenfor miljeprogram-
met og funnet flere muligheter med klart definer-
te miljekriterier innenfor fondets eksisterende in-
vesteringsunivers. Det ble nevnt tre muligheter:

— Miljoobligasjoner. Investeringer i obligasjoner
som utelukkende skal finansiere miljgvennlige
prosjekter.

— Miljorelaterte aksjeindekser. Investeringer etter
en aksjeindeks der selskapenes vekter er pavir-
ket av miljekriterier.

— Aktiv forvaltning med miljokriterier. Aktiv for-
valtning hvor det legges vekt pa miljekriterier,
samtidig som forvalter skal seke & skape mer-
avkastning ut over en gitt referanseindeks.

Finansdepartementet ba i brev til Norges Bank
25. august 2009 om en utredning av forhold knyt-
tet til investeringsprogrammene og viste i brevet
spesielt til de tre nevnte alternativene.

Om miljeinvesteringer innenfor dagens inves-
teringsunivers svarte banken i brev til Finansde-
partementet 18. september 2009 at den kan pata
seg a gjennomfore et slikt forvalteroppdrag og an-
befalte aktiv aksjeforvaltning med dagens ordinae-
re referanseindeks som utgangspunkt. Svarbrevet
ble omtalt og trykt som vedlegg i Nasjonalbudsjet-
tet 2010.

Med bakgrunn i dette brevet sendte departe-
mentet 24. november 2009 et brev til Norges Bank
hvor banken ble bedt om a gi en mer detaljert be-
skrivelse av hvordan en strategi med aktiv forvalt-
ning innenfor miljeprogrammet mest hensikts-
messig kan gjennomferes og reguleres. Banken
ble ogsa bedt om innspill til hvordan en kan regu-
lere investeringer i obligasjoner som utelukkende
skal finansiere miljevennlige prosjekter, slik som
Verdensbankens grenne obligasjoner. Bankens
svarbrev av 3. februar 2010 er lagt ut pa Finansde-
partementets hjemmeside (www.regjeringen.no/
spf).

Norges Bank har i lepet av fjerde kvartal 2009
etablert flere miljorelaterte aktive aksjemandater.
Per i dag har banken om lag 7 mrd. kroner til for-
valtning i slike mandater. Mandatene forvaltes
delvis internt i Norges Bank og delvis av eksterne
forvaltningsorganisasjoner med spesialkompetan-
se innenfor gitte omrader. Eksempler pa de miljo-
relaterte aktive forvaltningsmandatene er et glo-
balt mandat som investerer i selskaper som utvi-
Kler ren energiteknologi, og et globalt vannman-
dat.
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For a synliggjore SPUs rolle som ansvarlig in-

vestor la departementet opp til felgende tiltak:

— A etablere et nytt investeringsprogram innen
miljg, samt vurdere et nytt investeringspro-
gram innen utvikling i framvoksende markeder.

—  Gjennomforing. Investeringsprogrammet
innenfor miljo er etablert, jf. neermere omta-
le i avsnitt 2.5.4.

— A initiere en bred utredning som vurderer
hvordan klimautfordringene kan pavirke de
finansielle markedene og hvordan investorer
ber handle ut fra dette.

—  Gjennomforing: Departementet har inngéatt
et samarbeid med flere store institusjonelle
investorer og konsulentselskapet Mercer
om & utrede hvilke konsekvenser ulike Kli-
mascenarier kan fa for kapitalmarkedene, jf.
omtale i boks 2.1.

— At departementet slutter seg til FNs Principles
for Responible Investments (PRI) og deltar di-
rekte i andre internasjonale initiativer

—  Gjennomforing. Departementet meldte seg
inn i PRI i 2009. Departementet har deltatt i
ulike former for internasjonalt samarbeid,
bl.a. en arbeidsgruppe i regi av FNs Global
Compact, for a lage retningslinjer for selska-
pers virksomhet i omrader preget av krig og
konflikt. Det vises til omtale i avsnitt 3.4.1.

Departementet la opp til & viderefore hoye ambi-

sjoner i den operative forvaltningen ved &:

— Stille krav om at Norges Bank i sin virksom-
het integrerer hensyn til god selskapsstyring,
og miljemessige og samfunnsmessige for-
hold i flere deler av forvaltningen av fondet, i
trdd med bankens tilslutning til PRI.

—  Gjennomforing: Nye retningslinjer for Nor-
ges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning
og eierskapsutevelse, jf. omtale i avsnitt 4.6.

— Be Norges Bank om 4 utarbeide flere forvent-
ningsdokumenter innenfor miljgomradet og
god selskapsstyring.

—  Gjennomforing: Norges Bank hari2009 fastsatt
nye forventningsdokumenter som gjelder sel-
skapers vannhéndtering og Kklimaarbeid, jf.
omtale i avsnitt 3.4.2 og temaartikkelen i kapit-
tel 9 om forventningsdokumenter.

— Gjennomfere heringer ved storre endringer i
satsingsomradene for eierskapsutevelsen, og
stille nye krav til &penhet og rapportering om-
kring arbeidet med eierskapsutevelse.

Boks 2.3 Tiltak etter evalueringen av de etiske retninglinjene

—  Gjennomforing. Nye retningslinjer for Nor-
ges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning
og eierskapsutevelse, jf. omtale i avsnitt 4.6.

Departementet foreslo a videreutvikle utelukkel-

sesmekanismen ved a:

— Utelukke tobakksprodusenter fra fondets in-
vesteringsunivers.

—  Gjennomforing. Nye retningslinjer for obser-
vasjon og utelukkelse fra SPUs investerings-
univers, jf. omtale i avsnitt 4.6. Tobakkspro-
dusenter ble utelukket ved utgangen av 2009.

— Klargjore hvilke hensyn som departementet
mener bor vektlegges ved beslutninger om
uttrekk, herunder antatte virkninger av slike
beslutninger.

—  Gjennomforing. Nye retningslinjer for ob-
servasjon og utelukkelse fra SPUs investe-
ringsunivers, jf. omtale i avsnitt 4.6.

— Gjore innholdet i de ulike Kkriteriene for ute-
lukkelse mer tilgjengelig for selskapene og
omverdenen for ovrig.

—  Gjennomforing. Okt brukervennlighet pa de-
partementets egne nettsider. Departementet
publiserte 1. mars 2010 en strategibrosjyre
for fondets ansvarlige investeringspraksis.
Brosjyren gir en kortfattet oversikt over alle
tiltak og virkemidler pa omradet.

— Offentliggjore en beskrivelse av prinsipper
for utvalg av selskaper som skal granskes
naermere, samt en prosedyre for behandling
av saker som gjelder hvordan utelukkede sel-
skaper kan bli tatt inn i portefeljen igjen.

—  Gjennomforing. Nye retningslinjer for ob-
servasjon og utelukkelse fra SPUs investe-
ringsunivers, jf. omtale i avsnitt 4.6.

For a bedre samvirket mellom virkemidlene la

departementet opp til a:

— Legge til rette for at en i vurderingen av om et
selskap ber utelukkes tar stilling til om andre
virkemidler kan vaere bedre egnet til 4 oppna
fondets overordnede méal som ansvarlig in-
vestor,

— Etablere en observasjonsliste over selskaper
som et nytt virkemiddel, og

— Legge til rette for et system for samvirke og ko-
ordinering mellom Etikkradet og Norges Bank.

—  Gjennomforing. Nye retningslinjer for ob-
servasjon og utelukkelse fra SPUs investe-
ringsunivers, jf. omtale i avsnitt 4.6.
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Kostnadene ved Norges Banks aktive miljore-
laterte aksjemandater vil veere pa nivd med gjen-
nomsnittet for gvrige aktivt forvaltede mandater.
Norges Bank anser at de overordnede miljeforma-
lene ivaretas gjennom bankens definisjon av in-
vesteringsuniverset og referanseindeksen for de
ulike mandatene. Om miljeobligasjoner skriver
banken at den lepende vil vurdere investeringer i
miljeobligasjoner som en del av den operative for-
valtningen. Norges Bank vil seke & investere i
denne typen obligasjoner dersom en kan oppna
markedsmessige betingelser som i det alt vesent-
lige tilsvarer vanlige obligasjoner utstedt av sam-
me utsteder. Tilbudet av miljeobligasjoner er fort-
satt sveert begrenset, og markedsvilkarene, blant
annet spersmalet om eremerking, oppfattes som
uklare. Norges Bank finner det pa denne bak-
grunn ikke hensiktsmessig at det etableres et
serskilt regelverk, herunder en minimumsram-
me, for denne typen investeringer.

Norges Bank mener at banken vil kunne opp-
fylle Finansdepartementets mal med miljepro-
grammet innenfor gjeldende investeringsunivers
og mandat. Ifelge banken vil dette opplegget i li-
ten grad pavirke fondets samlede risikoprofil og
vil kunne gjennomferes innenfor gjeldende ram-
mer for den operative forvaltningen. I trad med
bankens innspill legger departementet derfor
ikke opp til & fastsette sarskilte regler for aktiv
aksjeforvaltning med miljekriterier eller for inves-
teringer i miljeobligasjoner. Departementet ser
positivt pa at banken har etablert etablerte flere
miljerelaterte aktive aksjemandater i trdd med in-
tensjonene i investeringsprogrammet, og at de i
dag har om lag 7 mrd. kroner til forvaltning i slike
mandater. Banken tar sikte pa 4 oke disse investe-
ringene ytterligere gjennom 2010. Dette innebae-

rer en raskere opptrapping av investeringene un-
der miljgprogrammet enn det som ble lagt til
grunn i Nasjonalbudsjettet 2010.

Departementet vil fastsette saerskilte rapporte-
ringskrav for miljeprogrammet i de nye reglene
om forvaltningen av SPU. Disse rapporteringskra-
vene vil vaere overordnede. Det vil veere vanskelig
a fastsette krav til detaljert rapportering etter mil-
jokriterier, blant annet fordi det ikke er utviklet en
markedsstandard for slik rapportering. Samtidig
vil overordnede rapporteringskrav ikke fore til
unedvendige begrensinger av Norges Banks in-
vesteringsmuligheter.

Departementet vil ogsa arbeide videre med &
vurdere muligheten for a investere deler av miljo-
programmet i aksjeindekser som vektlegger
miljefaktorer.

I Nasjonalbudsjettet 2010 ble det vist til at de-
partementet vil arbeide videre med 4 vurdere uno-
terte investeringer innenfor miljeprogrammet og
om det bor etableres et program rettet mot baere-
kraftig vekst i framvoksende markeder. Et viktig
innspill i dette arbeidet vil veere rad fra Norges
Bank. I brevet av 18. september 2009 skrev ban-
ken at vurderinger av investeringer utenfor da-
gens investeringsunivers vil kreve en omfattende
kartlegging av investeringsmuligheter og en
grundig vurdering av forventet avkastning og risi-
ko knyttet til slike investeringer. Norges Bank vil
ogséa vurdere om banken kan etablere en organi-
sasjon for gjennomfering av denne typen forvalt-
ning. Norges Bank vil foreta disse vurderingene
og tar sikte pa 4 legge fram konklusjonene for de-
partementet i lopet av 2010.

Departementet vil komme tilbake til status for
arbeidet med de nye investeringsprogrammene i
Nasjonalbudsjettet 2011.
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3 Oppfelging av forvaltningen

3.1 Innledning

I dette kapitlet rapporteres det om oppfelgingen
av forvaltningen av Statens pensjonsfond. Depar-
tementet legger vekt pa at en bred rapportering
om gjennomferingen av forvaltningen bidrar til &
styrke tilliten til fondet og fondskonstruksjonen.

Avsnitt 3.2 gjer rede for resultatene i forvalt-
ningen av SPU og SPN, mens avsnitt 3.3 omhand-
ler arbeidet med oppfelging av rammeverket for
forvaltningen. Avsnitt 3.4 omtaler eierskapsarbei-
det i Norges Bank og Folketrygdfondet, samt ar-
beidet i Etikkradet.

3.2 Resultater i forvaltningen

3.2.1 Hovedtrekk

Statens pensjonsfond har de siste to arene veert
gjennom en krevende periode, med en finanskrise
av historiske dimensjoner i 2008 etterfulgt av en
sterk gjeninnhenting gjennom 2009. Omfattende
statlige tiltakspakker for a stabilisere det finansiel-

Markedsverdien til SPU og SPN
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Figur 3.1 Markedsverdien til SPU og SPN
1996-2009. Mrd. kroner

Kilde: Finansdepartementet

le systemet og dempe fallet i den gkonomiske ak-
tiviteten er viktige forklaringer pé at finanskrisen
forelopig ser ut til & vaere mer kortvarig enn tidli-
gere kriser, jf. kapittel 1. Sveert gode resultater i
forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009 inne-
beerer at tapene i 2008 langt pa vei er gjenvunnet.

Utviklingen i fondets markedsverdi

Den samlede markedsverdien til Statens pensjons-
fond var ved utgangen av 2009 2 757 mrd. kroner,
jf. figur 3.1. Dette er en ekning pa 394 mrd. kroner
fra aret for. Okningen i fondskapitalen reflekterer
at det ble tilfert nye midler (169 mrd. kroner) og at
det var god avkastning pa investeringene (642 mrd.
kroner). En styrking av kronekursen bidro isolert
sett til & redusere fondets verdi mélt i norske kro-
ner (418 mrd. kroner), men for utviklingen i inter-
nasjonal Kjepekraft er endringer i kronens verdi

Utvikling i markedsverdien til
Statens pensjonsfond i 2009 fordelt
pa ulike komponenter
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Figur 3.2 Utviklingen i den samlede
markedsverdien til Statens pensjonsfond i 2009
fordelt pa ulike komponenter. Mrd. kroner

Kilde: Finansdepartementet, Norges Bank og Folketrygd-
fondet
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ikke relevant. Figur 3.2 viser gkningen i den samle-
de markedsverdien til Statens pensjonsfond i 2009
fordelt pa ulike komponenter.

Markedsverdien til SPU ved utgangen av 2009
var 2640 mrd. kroner.! Dette er en okning pé
365 mrd. kroner i lopet av aret. Verdien av aksje-
portefaljen utgjorde 1 644 mrd. kroner, mens ren-
teportefoljens verdi var 996 mrd. kroner. Fondets
aksjeandel ved utgangen av 2009 var vel 62 pst., jf.
boks 3.1.

Samlet for arene 1996-2009 er SPU tilfort 2 323
mrd. kroner, for fradrag for forvaltningskostnader.
Den totale avkastningen av SPU i samme periode
er 482 mrd. kroner, for fradrag for forvaltnings-
kostnader og malt i fondets valutakurv, mens en
sterkere kronekurs isolert sett bidro til 4 redusere
verdien malt i kroner med 152 mrd. kroner. Samle-
de forvaltningskostnader er 13 mrd. kroner.

Markedsverdien til SPN ved utgangen av 2009
var 117 mrd. kroner, som er 29 mrd. kroner mer
enn ved inngangen til aret. Verdien av aksje- og
renteportefoljen utgjorde henholdsvis 73 og 44
mrd. kroner, og aksjeandelen var ved arsskiftet
snaut 63 pst.

Utviklingen i fondets realavkastning

Det er realavkastningen av Statens pensjonsfond
som er relevant for & male utviklingen i fondets
kjopekraft over tid. Tabell 3.1 viser at netto realav-
kastning av SPU i 2009 var 23,5 pst. mélt i fondets
valutakurv. Dette er den heyeste arlige avkastnin-
gen siden fondet ble etablert. Siden 1997 er det
oppnadd en gjennomsnittlig arlig netto realavkast-
ning pé vel 3 pst.

Investeringene i SPN ga en netto realavkast-
ning i 2009 pa 29,9 pst. — ogsa det den heyeste av-
kastningen som er oppnadd siden 1997. I samme

1 1 denne meldingen legger en til grunn verdien av SPU i 2009,
slik den framkommer i Norges Banks arsrapport for forvalt-
ningen av SPU. Verdien av fondet i tidligere ar bygger pa
statsregnskapstall.

periode er det oppnadd en gjennomsnittlig arlig
netto realavkastning pa 4,0 pst.

I omtalen nedenfor er det tatt utgangspunkt i
nominelle avkastningstall, siden det er enskelig a
sammenlikne avkastningen pa de faktiske investe-
ringene med avkastningen av fondets referansein-
deks. Det vil da ikke gi seerlig mer informasjon &
justere avkastningstallene med prisstigningen.

Rapporteringen tar videre utgangspunkt i
brutto nominell avkastning, dvs. for forvaltnings-
kostnadene er trukket fra. Som omtalt i temaartik-
kelen i kapittel 8 er dette prinsippet for rapporte-
ring i trdd med internasjonale standarder som
GIPS. Forvaltningskostnadene er omtalt seerskilt i
avsnitt 3.2.4.

Markedsutvikling

Etter flere ar med sterkt vekst i verdensekono-
mien forte store vanskeligheter i finansmarkede-
ne til et kraftig tilbakeslag og en betydelig forver-
ring av de skonomiske utsiktene internasjonalt.
Uroen som preget finansmarkedene kom forst til
syne sommeren 2007 og ferte etter hvert til at fle-
re banker og finansinstitusjoner matte bokfere
store tap pa verdipapirer og utlan, og tilliten mel-
lom banker og finansinstitusjoner ble svekket. Fi-
nanskrisen gikk inn i en alvorlig fase i midten av
september 2008 da den amerikanske investe-
ringsbanken Lehman Brothers gikk konkurs.
Kredittflyten i penge- og kredittmarkedene ble
sterkt svekket, og mange banker fikk problemer
med refinansieringen. For flere finansinstitusjo-
ner bade i USA og Europa ble problemene sa sto-
re at myndighetene iverksatte redningsoperasjo-
ner for & sikre videre drift. I mange land ble det
vedtatt omfattende tiltakspakker for & stabilisere
finansmarkedene og dempe utslagene av fi-
nanskrisen pé realekonomien. Til tross for krafti-

2 Realavkastningen er tilneermet lik nominell avkastning fra-
trukket prisstigningen.

Tabell 3.1 Arlig realavkastning av SPU' og SPN? fratrukket forvaltningskostnader. 1997-2009. Prosent

Netto realavkastning Hele perioden Sistetiar  Siste fem ar  Siste tre ar 2009
SPU 3,04 1,38 1,54 -1,95 23,45
SPN 4,03 4,31 3,16 0,10 29,86

1" Geometrisk realavkastning i internasjonal valuta beregnet med bakgrunn i et veid gjennomsnitt av konsumprisveksten i de land

som inngér i fondets referanseindeks.
Geometrisk realavkastning i norske kroner.

Kilde: Finansdepartementet, Norges Bank og Folketrygdfondet
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Investeringsstrategien for SPU uttrykkes gjen-
nom en strategisk referanseindeks. Denne indek-
sen definerer en bestemt fordeling av fondska-
pitalen pa ulike aktivaklasser (aksjer, obligasjo-
ner og eiendom) og geografiske regioner. Den
er fastsatt av departementet, og har faste vek-
ter.

Den strategiske referanseindeksen innehol-
der for tiden 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjo-
ner. Over tid vil det bli bygget opp en eien-
domsportefolje pa 5 pst. av fondet, som vil mot-
svares av en tilsvarende reduksjon av obliga-
sjonsandelen. Indeksen er videre inndelt i tre
geografiske regioner, hvor Europa har den
storste vekten. Aksjeandelen var tidligere 40
pst., men ble vedtatt gkt til 60 pst. sommeren
2007. Aksjeandelen ble gradvis ekt til den nad-
de 60 pst. ved utgangen av andre kvartal 2009,
jf. omtale i Nasjonalbudsjettet 2010.

Referanseindeksen inneholder flere tusen
aksjeselskaper og obligasjonslian, som er be-
stemt av de kriterier som indeksleveranderene
legger til grunn for inklusjon av verdipapirer i
referanseindeksen. Departementet har valgt
FTSE som leverander av referanseindeksen for
aksjer, som bestar av aksjer som inngéar i FTSE
«Global Equity Index Series All Cap». Det be-
nyttes en tilpasset utgave av denne indeksen i
forvaltningen av SPU, som dekker 46 land. In-
deksen bestir av et gitt antall landindekser
med vekter basert pd markedsverdier. Videre
har departementet valgt Barclays Capital som
leverander av referanseindeksen for obligasjo-
ner, som bestér av obligasjoner som inngér i in-
deksene Barclays Global Aggregate og Bar-
clays Global Real. Disse to indeksene dekker
valutaene til 21 land. Indeksen bestar av et be-
stemt antall delindekser basert pa valuta og
sektor med vekter basert pa nominelt utestaen-
de belop.

Boks 3.1 Aksjeandelen i SPUs referanseindeks

Sammensetningen av den faktiske referan-
seindeksen tar utgangspunkt i den strategiske
referanseindeksen. Over tid vil ulik utvikling i
aksjeverdiene mellom land og ulik utvikling
mellom aksjekurser og obligasjonskurser inne-
bare at aksjeandelen og den geografiske forde-
lingen i den faktiske referanseindeksen vil avvi-
ke fra de strategiske vektene. Det er derfor eta-
blert et sdkalt rebalanseringsregime for SPU
der en under gitte betingelser sgker & bringe
vektene i den faktiske referanseindeksen tilba-
ke til vektene i den strategiske referanseindek-
sen. Ved utarbeidelse av rebalanseringsregimet
er det foretatt en avveiing mellom ensket om
minst mulig avvik fra strategisk referansein-
deks og transaksjonskostnadene ved hyppige
rebalanseringer. Utviklingen i aksjeandelen i
den faktiske referanseindeksen er vist i figur
3.3.

Aksjeandelen i SPUs referanseindeks
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Figur 3.3 Aksjeandelen i den faktiske
referanseindeksen til SPU i perioden april 2002 til
desember 2009. Prosent

Kilde: Finansdepartementet

ge pengepolitiske og finanspolitiske tiltak, ble
veksten i verdensekonomien i 2009 den svakeste
pa mange tidr og inflasjonen falt markant, jf. figur
3.4a. I andre halvar 2009 var det en viss bedring i
den ekonomiske veksttakten. For 2010 ligger det
an til en beskjeden vekst.

Finanskrisen ga store utslag i alle deler av fi-
nansmarkedene. Etter flere 4r med oppgang i ak-
sjemarkedene falt kursene kraftig gjennom 2008
og inn i ferste kvartal 2009, jf. figur 3.4b. Tiltaks-
pakkene bidro imidlertid til stabilisering av
finansmarkedene og en pafelgende sterk oppgang
i aksjekursene gjennom resten av aret.
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A. BNP og konsumpriser (KPI) i OECD.

Markedsutvikling
B. Aksjeindekser (MSCI, i lokal valuta).

Arsvekst. Prosent 100 = 1998
500 500
5 Japan USA
EMU Norge
400 - - 400
3
300 A - 300
1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 200 L 200
-1 A -1
100 1 -1
-3 4 3 00
'5 '5 0 T T T T T T T T T T T 0
1998 2000 2002 2004 2006 2008
C. Statsobligasjonsrenter (10 ars lgpetid). D. Kredittspreader i USA (basispunkter paslag
Prosent pa risikofri rente)
8 8 2400 2400
Japan USA
2200 - 2200
Tyskland Norge
2000 - - 2000
6 - - 6 1800 - - 1800
1600 Speculative - 1600
grade
1400 1400
4 - - 4 1200 1200
1000 1000
800 800
2 A -2 600 600
400 Investment 400
200 200
0 T T T T T T T T T T T 0 0 0
1998 2000 2002 2004 2006 2008

Figur 3.4 Markedsutvikling
Kilde: EcoWin

I lopet av 2007 og 2008 ble signalrentene satt  det var en viss egkning i obligasjonsrentene, jf. figur
ned bade i USA og eurolandene, og obligasjonsren-  3.4c. Rentepaslagene i pengemarkedene interna-
tene falt betydelig. Gjennom 2009 steg forventnin-  sjonalt steg kraftig mot slutten av 2008 som folge av
gene til den internasjonale skonomiske veksten, og ~ mangel pa tillit til det finansielle systemet, og det
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ble vesentlig dyrere a skaffe langsiktig finansiering
béde for banker og andre foretak. Da tilliten bedret
seg utover i 2009 ble rentepéslagene gradvis redu-
sert, men var ved inngangen til 2010 fortsatt noe
heyere enn for finanskrisen, jf. figur 3.4d.

Béde internasjonalt og nasjonalt pagar det de-
batter om finanskrisens arsaker, hvilke leerdommer
som kan trekkes av krisen, og hvilke initiativer som
ber tas for & motvirke nye kriser. Det er initiert fle-
re prosesser internasjonalt, blant annet i regi av
EU, IMF og G20-gruppen, for a se pa de internasjo-
nale rammebetingelsene for bl.a. kapitalkrav, pro-
syklikalitet i regelverket, lederavlenning, interna-
sjonalt samarbeid mv. Regjeringen satte den 19.
juni 2009 ned Finanskriseutvalget. Utvalget skal
blant annet se naermere pa utformingen av insen-
tivstrukturer knyttet til avlenning i finansbransjen,
og hvilken betydning slike ordninger eventuelt har
hatt for salg av ulike typer finansprodukter, for ka-
pitalallokeringen i samfunnet, og for oppbygging av
ubalanse i markedene. Det skal blant annet ogsa
gis en beskrivelse av hvilke internasjonale initiati-
ver som er satt i prosess i kjelvannet av finanskri-
sen, og en vurdering av hvordan man pé nasjonalt,
europeisk og globalt niva ber arbeide for 4 motvir-
ke tilsvarende kriser. Utvalget har frist til 31. de-
sember 2010. Nar utvalgets innstilling foreligger,
vil det veere naturlig & vurdere om utvalgets resulta-
ter og vurderinger har betydning for forvaltningen
av Statens pensjonsfond. Departementet vil kom-
me tilbake til dette i meldingen om fondet som skal
legges fram varen 2011.

3.2.2 Resultatutviklingen for SPU

I omtalen nedenfor skilles det mellom den avkast-
ning og risiko som felger av den generelle mar-
kedsutviklingen der fondet er investert, og den
avkastning og risiko som skyldes de aktive inves-
teringsvalgene som Norges Bank har foretatt i
den faktiske gjennomferingen av forvaltningen.

Avkastningen av SPU kan maéles bade i norske
kroner og i referanseindeksens valutakurv.® Nar
avkastningen males i norske kroner, vil den pavir-
kes av hvordan kronekursen utvikler seg i forhold
til de valutaene hvor fondet er investert. Ettersom
den internasjonale kjopekraften til fondet ikke pa-
virkes av endringer i kronekursen, er det i omta-
len nedenfor lagt vekt pa avkastningen maélt i fon-
dets valutakurv.

3 Nar avkastningen males i valutakurven, vektes avkastningen
i enkeltvalutaer sammen i samsvar med fordelingen av fon-
dets referanseindeks pé ulike valutaer.

Risiko i SPUs referanseindekser
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Figur 3.5 Risiko i SPUs referanseindekser, malt ved
rullerende tolvmaneders standardavvik til
avkastningen (realisert volatilitet). Manedlige
avkastningstall 1998-2009, malt i
referanseindeksens valutakurv. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Risikoen i fondet er i omtalen nedenfor basert
péa standardavviket til avkastningen, og er et mal pa
svingningene (volatiliteten) i avkastningstallene.*

Utviklingen i SPUs referanseindeks

SPUs referanseindeks er sammensatt av aksjer og
obligasjoner som er spredt over mange geografis-
ke regioner, land og sektorer. Avkastningen av
fondets referanseindeks gjenspeiler folgelig den
generelle kursutviklingen i de internasjonale ver-
dipapirmarkedene, jf. boks 3.1.

I 2009 var avkastningen av referanseindeksen
21,5 pst., jf. tabell 3.2. Den hoye avkastningen kan
i hovedsak forklares av en sterk kursoppgang i
verdens aksjemarkeder. Avkastningen av referan-
seindeksen for aksjeinvesteringene i fjor var 32,5
pst., mens referanseindeksen for obligasjonsin-
vesteringene ga en avkastning pé 5,1 pst. Det be-
tydelige kursfallet pd bersene internasjonalt i
2008 bidrar likevel til at den gjennomsnittlige arli-
ge avkastningen pa aksjereferansen har vart mo-
derat de siste fem arene.

Samtidig som avkastningen av referanseindek-
sen de siste fem arene har ligget under gjennom-

4 Standardavviket er beregnet med utgangspunkt i ménedlige
avkastningstall malt i fondets valutakurv, og er i trad med
vanlig praksis omregnet til arlige rater ved hjelp av den
sédkalte kvadratrotformelen.
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Tabell 3.2 Gjennomsnittlig arlig brutto nominell avkastning (geometrisk) av SPU og arlig standardavvik til
avkastningen, malt i referanseindeksens valutakurv. 1998-2009. Prosent og prosentpoeng

Hele perioden Siste fem ar Siste tre ar 2009
Referanseindeksen
SPU
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 4,41 3,82 0,56 21,52
Standardavvik 7,09 8,81 11,03 11,74
Aksjereferansen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 3,25 3,58 5,41 32,46
Standardavvik 16,02 16,57 20,18 20,81
Rentereferansen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,12 4,11 5,15 5,13
Standardavvik 3,37 3,54 4,06 3,42
Faktisk portefolje
SPU
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 4,66 3,79 0,15 25,62
Standardavvik 7,63 9,77 12,27 12,57
Aksjeportefoljen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 3,81 4,05 -5,25 34,27
Standardavvik 16,37 17,16 20,85 20,97
Renteportefoljen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,23 4,04 4,83 12,49
Standardavvik 3,67 4,19 5,01 4,90
Differanseavkastning
SPU
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 0,25 -0,03 -0,41 4,10
Standardavvik (realisert relativ volatilitet) 0,84 1,23 1,55 1,13
Aksjeforvaltningen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 0,56 0,46 0,16 1,80
Standardavvik (realisert relativ volatilitet) 0,96 1,05 1,13 0,37
Renteforvaltningen
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 0,11 -0,06 -0,32 7,36
Standardavvik (realisert relativ volatilitet) 1,27 1,95 2,53 2,41

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

snittsavkastningen i hele perioden 1998-2009, har
svingningene i avkastningen okt, jf. figur 3.5. De
siste fem arene var gjennomsnittlig arlig stan-
dardavvik til avkastningen av referanseindeksen
8,8 pst. De okte svingningene reflekterer at av-
kastningen spesielt de siste to drene har svingt be-
tydelig, men ma ogsa ses i sammenheng med at
andelen aksjer i referanseindeksen er gkt. En hoy-
ere andel aksjer vil isolert sett bidra til okte sving-
ninger i avkastningen av referanseindeksen fordi

aksjekursene normalt svinger mer enn obliga-
sjonskursene.

Utviklingen i den faktiske portefgljen til SPU

De faktiske investeringene vil avvike noe fra den
referanseindeksen som er fastsatt av departemen-
tet. Avvikene gjenspeiler aktive investeringsbe-
slutninger i Norges Bank. Siktemalet med slike
avvik er 4 oppné en heyere avkastning pa de fak-
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Utviklingen i SPUs faktiske portefolje
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Figur 3.6 Akkumulert brutto nominell avkastning
av SPU og aksje- og obligasjonsportefgljen, malt i
referanseindeksens valutakurv. Indeks ved
utgangen av 1997 = 100

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

tiske investeringene enn avkastningen av referan-
seindeksen, innenfor den rammen som er fastsatt
for avvik, jf. neermere omtale i avsnitt 2.3. Avkast-
ningen av og risikoen i den faktiske portefeljen vil

Akkumulert avkastning av SPUs
faktiske portefglje og referanseindeks
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Figur 3.7 Akkumulert brutto nominell avkastning
av SPUs faktiske portefglje og fondets
referanseindeks, malt i referanseindeksens
valutakurv. Indeks ved utgangen av 1997=100

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

Avkastningen av SPUs faktiske
portefglje og referanseindeksen
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Figur 3.8 Avkastningen av SPUs faktiske portefglje
og fondets referanseindeks. Manedlige
avkastningstall 1998-2009, malt nominelt i
referanseindeksens valutakurv. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

derfor avvike noe fra avkastningen av og risikoen
i referanseindeksen.

Ifolge tabell 3.2 var brutto nominell avkastning
pa den faktiske portefeljen i 2009 25,6 pst., malt i

Risiko i SPUs referanseindeks
og faktisk portefelje
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Figur 3.9 Risikoen i SPU malt ved rullerende
tolvmaneders standardavvik til avkastningen av
SPUs faktiske portefalje og fondets referanseindeks.
Manedlige avkastningstall i perioden 1998-2009,
malt i referanseindeksens valutakurv. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Figur 3.10 viser sammenhengen mellom avkast-
ningen pa den faktiske portefeljen til SPU og
fondets referanseindeks. Hvert enkelt punkt i
figuren representerer avkastningen i én bestemt
maned, hvor avkastningen pa fondets faktiske
portefolje kan leses av pa den vertikale aksen,
mens avkastningen av referanseindeksen kan
leses av pa den horisontale aksen. Den svarte
linjen markerer hvor de to avkastningene ville
veert identiske. Den oransje linjen er den sakalte
regresjonslinjen, som er den linjen som best pas-
ser med de observerte avkastningstallene. Som
det framgéar av figuren er det en naer sammen-
heng mellom de to avkastningsratene. Dette
gjelder ikke bare som et gjennomsnitt over tid,
men ogsa for de enkelte manedlige observasjo-
ner. Dersom fondet hadde vaert helt passivt for-
valtet, ville alle de brune punktene i figuren lig-
get pa den diagonale svarte linjen. I praksis lig-
ger punktene naer denne linjen. Dette gjenspei-
ler at innslaget av aktiv forvaltning er moderat,
jf. omtale i avsnitt 2.3.

At den oransje linjen er noe brattere enn den
svarte linjen, er et uttrykk for at den faktiske
portefoljen har hatt en tendens til 4 ha en hoyere
avkastning enn referanseindeksen i perioder
med sterk kursutvikling, og lavere avkastning i
perioder med relativ svak markedsutvikling.
Som det er redegjort for i avsnitt 2.3 og i kapittel
14, kan resultatene i den aktive forvaltningen

Boks 3.2 Sammenhengen mellom avkastningen av SPUs referanseindeks
og faktisk portefglje

Sammenhengen mellom avkastningen
av SPUs referanseindeks og
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Figur 3.10 Sammenheng mellom avkastningen
av SPUs referanseindeks og faktiske portefglje
1998-2009. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

dels forklares av eksponering mot systematiske
risikofaktorer, seerlig likviditets- og kredittrisiko.
Flere av disse risikofaktorene har i betydelig
grad samvariert med den generelle markedsut-
viklingen, saerlig i 2008 og 2009.

valutakurven. Dette er det beste resultatet som er
oppnadd siden fondet ble opprettet.

Det var en sveert positiv utvikling for fondets
aksjeportefolje i 2009 med en avkastning pa 34,3
pst., mens renteportefeljen ga en avkastning pa
12,5 pst. Det gode resultatet i renteportefoljen re-
flekterer at det var en gradvis normalisering i ren-
temarkedene gjennom fjoraret og fall i risikopésla-
gene. De siste fem arene har bade aksjeportefol-
jen og renteportefoljen gitt en gjennomsnittlig ar-
lig nominell avkastning pa dreyt 4 pst.

Utviklingen i den nominelle avkastningen pa
aksje- og obligasjonsportefolijene i SPU er illus-
trert i figur 3.6, mens figur 3.7 viser utviklingen i
avkastningen pa henholdsvis den faktiske porte-
foljen og referanseindeksen.

Risikoen i fondet i 2009, malt ved standard av-
viket til avkastningen, var 12,6 pst., jf. tabell 3.2.
Dette er heoyere enn det gjennomsnittlige nivaet
pa svingningene i fondets avkastning bade de sis-
te fem arene og i hele perioden 1998-2009. Figur
3.8 og 3.9 illustrerer at det har veert hey grad av
samsvar mellom avkastningen og risikoen i den
faktiske portefoljen og avkastningen og risiko-
en(malt ved standardavviket til avkastningen) i
fondets referanseindeks.

Figurene indikerer at det er beslutningene
knyttet til fastsettingen av fondets overordnede in-
vesteringsstrategi som i all hovedsak har bestemt
béade avkastningen og risikoen i fondet, jf. boks
3.2 og temaartikkelen om systematiske risikofak-
torer i SPU i kapittel 14.
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Boks 3.3 Maling av differanseavkastningen i fondets valutakurv og i norske kroner

Departementet har i tidligere meldinger om for-
valtningen av Statens pensjonsfond oppgitt diffe-
ranseavkastningen malt i norske kroner. I fjorar-
ets melding ble differanseavkastningen oppgitt
béade i valuta og i kroner, men departementet
varslet samtidig at det ville bli foretatt en vurde-
ring av om prinsippet for rapportering av diffe-
ranseavkastningen burde endres framover.

Avkastningen pa den faktiske portefeljen og
referanseindeksens avkastning malt i valuta vil
generelt veere forskjellig fra en beregning av av-
kastningen malt i norske kroner dersom krone-
kursen endres i forhold til valutakurven. Det
samme vil folgelig gjelde differanseavkastnin-
gen. Det er ikke grunn til 4 forvente noen bety-
delig forskjell pa lang sikt mellom differanseav-
kastningen malt i valuta og differanseavkastnin-
gen maélt i norske kroner.

Sammenhengen mellom differanseavkast-
ningen malt i norske kroner og maélt i valuta kan
uttrykkes som:

(1) differanseavkastning i norske kroner =
differanseavkastning i valuta x (1 + valutakurs-
endring)

Dersom endringene i valutakursen er relativt
sma og differanseavkastningen er liten, sa vil
ogsa forskjellen mellom differanseavkastningen
malt i kroner og maélt i valuta veere liten. Forteg-
net til differanseavkastningen vil alltid veere det

samme malt i norske kroner og i valuta, men den
absolutte sterrelsen vil variere med valutakurs-
endringene. Dersom differanseavkastningen er
positiv og kronen styrker seg (som i 2009) eller
differanseavkastningen er negativ og kronen
svekker seg (som i 2008), vil differanseavkastnin-
gen i norske kroner absolutt sett vaere lavere enn
differanseavkastningen maélt i valuta, jf. figur 3.11.
Motsatt gjelder at differanseavkastningen i nor-
ske kroner absolutt sett vil veere hoyere enn malt
i valuta nar differanseavkastningen er positiv og
kronen svekker seg, eller nar differanseavkast-
ningen er negativ og kronen styrker seg.

Differanseavkastning malt i norske kroner
versus differanseavkastning i
referanseindeksens valutakurv

Differanseavkastning
Negativ Positiv

Lavere Hoyere

Kronekurs
Styrket  Svekket

Hayere Lavere

Figur 3.11 Forskjellen mellom
differanseavkastningen malt i norske kroner og i
referanseindeksens valutakurv

Kilde: Finansdepartementet

Tabell 3.3 Differanseavkastningen i SPU malt i norske kroner og i fondets valutakurv, samt endringer
i valutakursen mellom norske kroner og fondets valutakurv

Differanseavkastning SPU 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Malt i valutakurven 0,18 1,23 0,27 0,15 0,3 0,55 055 1,07 0,14 -0,24 -3,37 4,10
Malt i norske kroner 0,20 1,24 0,28 0,15 0,25 0,559 0,53 1,10 0,14 -0,22 -4,10 3,52
Differanse

(prosentpoeng) 0,02 0,02 0,01 0,00 -0,04 0,04 -0,03 0,03 0,00 0,02 -0,73 -0,57
Valutakursendring 9,60 1,25 3,94 -294-15,06 6,54 -4,60 2,87 -1,88 -7,82 21,69 -14,11

L Differanseavkastningen beregnes som den aritmetiske differansen mellom fondets avkastning og referanseindeksens

avkastning, som er beregnet etter geometrisk metode.

2 Positive tall for valutakursendring betyr at norske kroner har svekket seg, mens negative tall betyr at kronen har styrket seg.

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

I analysen av forvalters resultater ber utgangs-
punktet veere at analysene baserer seg pa den
valutaen som forvalter har som sin basisvaluta.
For Norges Bank er det referanseindeksens
valutakurv som er basisvaluta. Finansdeparte-
mentet som eier legger vekt pa den samlede
avkastningen malt i valuta ettersom det er utvik-
lingen i den internasjonale kjepekraften som er

relevant pa lang sikt, og denne kan ses pa som
summen av avkastning i referanseindeksen og
meravkastning fra aktiv forvaltning malt i uten-
landsk valuta. Departementet har pa denne bak-
grunn valgt & endre prinsippet for rapportering
av differanseavkastningen. Framover vil diffe-
ranseavkastningen bli rapportert i fondets valu-
takurv.
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Utviklingen i differanseavkastningen til SPU

Avvik fra den referanseindeksen som departe-
mentet har fastsatt forer til at det blir en forskjell
mellom avkastningen pa fondets faktiske portefol-
je og avkastningen av referanseindeksen. Denne
differanseavkastningen er et mal pa bidraget fra
Norges Banks aktive forvaltning til fondets samle-
de avkastning.

En ville ikke nedvendigvis klare & oppna refe-
ranseindeksens avkastning dersom fondet uteluk-
kende hadde veert forvaltet indeksneert. Det har
sammenheng med transaksjonskostnadene som
paleper bade nar referanseindeksen endres, nar
fondet blir tilfert nye midler og ved endringer i
fondets investeringsstrategi. Samtidig vil ogsa in-
deksforvaltning kunne generere inntekter fra ut-
lan av verdipapirer i portefeljen. SPU har sveaert
stor tilflyt av midler i forhold til andre fond, bade
absolutt og som andel av fondets kapital. I de siste
arene har fondet dessuten gradvis beveget seg
inn i markeder med heyere transaksjonskostna-
der, som blant annet framvoksende aksjemarke-
der. Det er derfor grunn til &4 anta at en ikke ville
klart & oppnéd referanseindeksens avkastning i
denne perioden dersom det utelukkende var for-
valtet indeksneert. I avsnitt 2.3 er det gitt en neer-
mere drefting av justeringer av brutto meravkast-
ning for ulike kostnads- og inntektskomponenter.

I 2009 var brutto differanseavkastning i SPU 4,1
prosentpoeng, malt i fondets valutakurv.® Dette til-
svarer anslagsvis mer enn 80 mrd. kroner. Resulta-
tet i den aktive forvaltningen i 2009 er det Klart bes-
te siden fondet ble etablert, og skyldes saerlig sveert
gode resultater i renteforvaltningen. Fra 1998 og
fram til utgangen av 2009 har Norges Bank opp-
nadd en arlig gjennomsnittlig brutto meravkastning
pa 0,25 prosentpoeng. Dette er i trdd med bankens
egen malsetting, jf. naeermere omtale i avsnitt 2.3.

Den aktive forvaltningen i Norges Bank gjen-
nomferes ved hjelp av et stort antall eksterne for-
valtningsorganisasjoner med spesialistkompetan-
se, i tillegg til bankens interne forvaltning. Nor-
ges Bank tildeler eksterne forvaltningsmandater i
markeder og segmenter der det ikke er praktisk
eller realistisk & bygge opp intern kompetanse. En
relativ stor andel av de eksterne mandatene er i
framvoksende markeder. Eksternt forvaltede mid-
ler utgjorde 316 mrd. kroner ved utgangen av
2009, tilsvarende 12 pst. av fondet. De fleste av
mandatene er aksjemandater. Resultatet i den ek-

5> Malt i norske kroner var differanseavkastningen 3,5 pst., jif.
boks 3.3.

Differanseavkastning i SPU
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Figur 3.12 Brutto differanseavkastning i SPU.
Manedlige avkastningstall 1998-2009, malt i
referanseindeksens valutakurv. Prosentpoeng

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

sterne forvaltningen sto for om lag 16 pst. av fon-
dets totale meravkastning i 2009.
Aksjeforvaltningen oppnadde en brutto mer-
avkastning i 2009 pa 1,8 prosentpoeng, mens det
i renteforvaltningen var en brutto meravkastning
pa 7,4 prosentpoeng. Det svaert gode resultatet i

Realisert relativ volatilitet i SPU
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Figur 3.13 Realisert relativ volatilitet i SPU.
Rullerende tolvmaneders standardavvik til brutto
differanseavkastning. Manedlige avkastningstall
1998-2008, malt i referanseindeksens valutakurv.
Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Akkumulert differanseavkastning i SPU
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Figur 3.14 Akkumulert brutto
differanseavkastning i SPU

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

renteforvaltningen kom hovedsakelig fra lite lik-
vide posisjoner som ble etablert for finansuroen
startet to ar tidligere. Norges Bank skriver i sin
arsrapport om forvaltningen av SPU i 2009 at
amerikanske pantesikrede obligasjoner bidro
med om lag en fjerdedel av renteportefoljens to-
tale meravkastning i 2009 mens investeringer ut-
stedt av europeiske banker bidro med om lag en
tredjedel. Videre bidro pengemarkedsplasserin-
ger med 10 pst. av renteportefoljens totale mer-
avkastning i fjor, mens realrenteobligasjoner bi-
dro med om lag 5 pst. Den oppnadde meravkast-
ningen i renteforvaltningen i fjor ma ses i sam-
menheng med mindreavkastningen i 2008 pa 6,6
prosentpoeng.

Siden 1998 er det oppnéadd en gjennomsnittlig
arlig brutto meravkastning i aksjeforvaltningen pa
0,56 prosentpoeng, mens det i renteforvaltningen
er oppnadd en gjennomsnittlig arlig brutto merav-
kastning pé 0,11 prosentpoeng i samme periode.

Realisert relativ volatilitet malt ved standardav-
viket til differanseavkastningen er et mal pa sving-
ningene i differanseavkastningen, jf. figur 3.13. Si-
den sommeren 2007 har det veert en markant ok-
ning i realisert relativ volatilitet. @kningen er seer-
lig markert for renteforvaltningen.

Den faktiske portefoljen i SPU kan betraktes
som bestdende av to portefoljer; referanseindek-
sen og differanseportefoljen. Risikoen til fondet
vil felgelig avhenge av risikoen i referanseindek-
sen, risikoen i differanseportefoljen og samvaria-
sjonen mellom avkastningen pé referanse- og dif-
feranseportefoljen.

Forskjellen mellom den samlede risikoen i fon-
det og i referanseindeksen har veert liten nar en ser
hele perioden under ett, jf. figur 3.9. Dette skyldes
blant annet at rammen Norges Bank har for 4 ta av-
vik er relativt moderat, samt at kun deler av ram-
men har vaert utnyttet.

Utviklingsforlepet for Norges Banks aktive
renteforvaltning er illustrert i figur 3.14a, som vi-
ser et betydelig fall i akkumulert differanseavkast-
ning fra andre halvar 2007 og inn i forste kvartal
av 2009, og en tilsvarende betydelig oppgang i de
tre siste kvartalene i 2009. Det gér videre fram av
figur 3.14c at samlet akkumulert brutto differan-
seavkastning innen renteforvaltningen, malt i kro-
ner, er negativ for hele perioden sett under ett
med anslagsvis 3 mrd. kroner. Figur 3.14b og
3.14c viser tilsvarende utviklingsforlep innen ak-
sjeforvaltningen. Det gar fram av figuren at hen-
delsene etter sommeren 2007 hadde mindre kon-
sekvenser for den akkumulerte differanseavkast-
ningen innen aksjeforvaltningen. Samlet akkumu-
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lert brutto meravkastning innen aksjeforvaltnin-
gen, malt i kronerS, er positiv for hele perioden
sett under ett og kan grovt anslas til om lag 25
mrd. kroner, slik at samlet akkumulert brutto
meravkastning for fondet totalt er i sterrelsesor-
den 22 mrd. kroner. Dette er ogsa et rimelig an-
slag pa samlet verdiskaping gjennom aktiv forvalt-
ning i perioden, jf. neermere omtale i avsnitt 2.3.

Analysen til professorene Ang, Goetzmann og
Schaefer’ viser at en betydelig andel av den opp-
nadde differanseavkastningen i perioden fra janu-
ar 1998 til og med september 2009 kan forklares
ved hjelp av systematiske risikofaktorer. Dette
gjelder seerlig innen renteforvaltningen, men ogséa
innen aksjeforvaltningen, jf. neermere omtale i te-
maartikkelen i kapittel 14 i denne meldingen.

Departementets vurdering i fjorarets melding om
at resultatene i den aktive forvaltningen i 2008 ikke
var tilfredsstillende mé ses i ssmmenheng med at risi-
kofaktorene i renteforvaltningen ikke i tilstrekkelig
grad var identifisert og kommunisert. Departemen-
tet er imidlertid godt forneyd med maéaten Norges
Bank handterte forvaltningen av fondet pa da fi-
nanskrisen forst hadde oppstatt. Seerlig viktig var
bankens handtering av beholdningen av lite likvide
obligasjoner. Dette har gitt grunnlag for en betydelig
meravkastning gjennom 2009. Departementet er
samtidig tilfreds med de verdiene som er skapt gjen-
nom 12 &r med aktiv forvaltning, i trdid med bankens
egen malsetting, jf. avsnitt 2.3.

Departementet er ogsa tilfreds med at Norges
Bank pa bakgrunn av erfaringene fra de siste drene
har iverksatt omfattende tiltak for & avgrense risi-
koen i den aktive forvaltningen. Blant annet er ren-
teforvaltningen lagt om, eksterne forvaltningsman-
dater er sagt opp og investeringsstrategiene for
obligasjoner som ble benyttet for finanskrisen er i
stor grad avviklet. Se neermere omtale i avsnitt 3.3.

3.2.3 Resultatutviklingen for SPN
Utviklingen i SPNs referanseindeks

Avkastningen av SPNs referanseindeks er naert
knyttet til markedsutviklingen i de norske og nor-
diske verdipapirmarkedene. I 2009 var avkastnin-
gen pa fondets referanseindeks 35,7 pst., jf. tabell
3.4. Dette er den heyeste avkastningen som er opp-

Den akkumulerte differanseavkastningen malt i kroner er
beregnet ved & multiplisere den manedlige differanseavkast-
ningen malt i valuta med markedsverdien av portefoljen ved
inngangen til méneden malt i kroner, som deretter er akku-
mulert.

“Evaluation of Active Management of the Norwegian
Government Pension Fund - Global”.
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Figur 3.15 Risikoen i SPNs referanseindekser.
Rullerende tolvmaneders standardavvik til
avkastningen (realisert volalitet). Manedlige
avkastningstall 1998-2009, malt nominelt i kroner.
Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

nadd siden 1998, og skyldes forst og fremst sterk
kursoppgang i det norske og nordiske aksjemarke-
det. De siste fem arene var gjennomsnittlig arlig av-
kastning pa fondets referanseindeks 4,8 pst.

Referanseindeksen for SPN er satt sammen av
fire delreferanseindekser.® Avkastningen av den
norske aksjereferansen har veert vesentlig hoyere
enn avkastningen til den nordiske aksjereferansen.
De siste fem éarene har denne forskjellen i gjen-
nomsnitt veert pa 5,9 prosentpoeng, noe som blant
annet ma ses i sammenheng med at kronen har
styrket seg i forhold til de evrige nordiske valutae-
ne i perioden. Den norske aksjereferansen har vi-
dere gitt en avkastning som i gjennomsnitt har
vaert 4,7 prosentpoeng heyere enn avkastningen av
den norske rentereferansen i samme periode.

Den malte risikoen i fondets referanseindeks
har okt betydelig de siste arene, jf. figur 3.15. I sis-

8 Referanseindeksen for aksjer er satt sammen av indekser fra
leveranderene Oslo Bers VPS og VINX for henholdsvis
Norge og Norden for ovrig (Danmark, Finland og Sverige).
Disse bestar av aksjer som inngar i indeksen Oslo Bers
hovedindeks (OSEBX) og VINX Benchmark (CMVINXB-
XINN). Den nordiske aksjereferansen ble etablert i 2007.
Referanseindeksen for norske renteplasseringer ble endret i
2008, og bestar av rentebaerende instrumenter som inngar i
indeksen Barclays Capital Global Aggregate Norway. Refe-
ranseindeksen for plasseringer i nordiske renteinstrumenter
bestar av obligasjoner som inngéar i indeksen Barclays Capi-
tal Global Aggregate Scandinavia. Investeringer i nordiske
rentepapirer ble startet opp i februar 2007.
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Tabell 3.4 Gjennomsnittlig arlig nominell avkastning (geometrisk) og arlig standardavvik til avkastningen av
SPN malt i norske kroner, fgr fradrag for forvaltningskostnader. 1998-2009. Prosent

Hele perioden Siste fem ar Siste tre ar 2009
Referanseindeksen
SPN
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,90 4,80 1,21 35,75
Standardavvik 9,16 13,08 16,53 12,61
Norsk aksjereferanse
Gjennomsnittlig avkastning pr. arl 5,80 9,44 -5,51 64,78
Standardavvik 24,94 26,74 31,39 20,50
Nordisk aksjerentereferanse
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 2,08 3,58 -8,58 21,68
Standardavvik 23,35 20,26 23,07 27,28
Norsk rentereferanse
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 6,05 4,72 6,44 8,33
Standardavvik 2,85 2,30 2,21 1,93
Novrdisk rentereferanse
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar? 5,38 -8,53
Standardavvik 9,41 9,50
Faktisk portefolje
SPN
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 6,35 5,86 3,15 33,51
Standardavvik 8,47 12,20 15,39 11,66
Norsk aksjeportefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 7,58 10,38 -2,01 58,96
Standardavvik 23,29 24,63 29,29 19,45
Nordisk aksjeportefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar! 2,65 4,82 -6,60 17,62
Standardavvik 22,56 18,94 21,24 25,45
Norsk renteportefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 5,99 5,13 7,23 10,38
Standardavvik 2,53 2,39 2,67 2,26
Nordisk renteportefolje
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar? 5,85 -6,33
Standardavvik 9,24 9,86
Differanseavkastning
SPN
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 0,45 1,07 1,94 -2,24
Standardavvik (relativ volatilitet) 1,47 1,70 1,96 1,59
Norske aksjeforvatning
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar 1,77 0,95 3,50 -5,80
Standardavvik (relativ volatilitet) 4,45 4,12 3,67 2,85
Nordisk aksjeforvatning
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar! 0,57 1,24 1,98 -4,06
Standardavvik (relativ volatilitet) 1,46 1,86 2,34 2,20
Norske renteforvatning
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar -0,06 0,41 0,79 2,05
Standardavvik (relativ volatilitet) 0,91 0,96 1,07 0,92
Nordisk renteforvatning
Gjennomsnittlig avkastning pr. ar? 0,47 2,20
Standardavvik (relativ volatilitet) 0,87 1,19

L De nordiske aksjeinvesteringene startet opp i mai 2001.
De nordiske renteinvesteringene startet opp i februar 2007.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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Figur 3.16 Akkumulert nominell avkastning av
delportefeljene til SPN malt i kroner. Indeks ved
utgangen av 1997 = 100

te femarsperiode var standardavviket 13,1 pst.,
malt som et arlig gjennomsnitt. Dette er om lag 4
prosentpoeng heyere enn nivaet i hele perioden
1998-2009. Svingningene i avkastningen av fon-
dets referanseindeks har forst og fremst veert dre-
vet av betydelige svingninger i aksjereferansene.

Den okte risikoen i SPN de siste arene ma ses
i sammenheng okt markedsuro som foelge av fi-
nanskrisen, men skyldes ogsa at fondets aktiva-
sammensetning ble vesentlig endret i desember
2006 da kontolansordningen ble avviklet. Dette
medforte at aksjeportefeljen utgjor en sterre an-
del av totalportefoljen enn tidligere. I St.meld. nr.
24 (2006-2007) ble det understreket at en derfor
matte veere forberedt pa sterre arlige svingninger
i avkastningen av SPN.

Svingningene i den norske aksjereferansen
har vaert noe hayere enn i den nordiske aksjerefe-
ransen nar en ser hele perioden siden 1998 under
ett, og forskjellen er blitt mer markert de siste
arene. Risikoen i den norske rentereferansen har
veert relativt lav i samme periode.

Utviklingen i SPNs faktiske portefolje

Den faktiske portefeljen til SPN avviker noe fra
referanseindeksen, noe som i hovedsak kan til-
skrives aktive investeringsbeslutninger i Folke-
trygdfondet. Malet med slike avvik er 4 oppné

Akkumulert avkastning av SPNs faktiske
portefolje og referanseindeksen

220 —
Referanseindeksen

I B /MA J

v

Jan 02

—_
(o]
o

indeksverdi
>
=)

-
N
o

120 '/."’

100 A\,.""J

Jan98 Jan 00

Jan04 Jan06 Jan08 Jan 10

Figur3.17 Akkumulert brutto nominell avkastning
av SPNs faktiske portefglje og fondets
referanseindeks, maltikroner. Indeks ved utgangen
av 1997=100

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

hoyere avkastning pa den faktiske portefeljen enn
pa referanseindeksen. Avkastningen av og risiko-
en i den faktiske portefoljen vil derfor avvike noe
fra det som gjelder for referanseindeksen.
Avkastningen av SPN i 2009 var 33,5 pst. malt i
kroner, jf. tabell 3.4. Dette er det beste resultatet
som er oppnaddd siden 1998, noe som maé ses i
sammenheng med den sterke kursoppgangen i
det norske og nordiske aksjemarkedet gjennom
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Figur 3.18 Avkastningen av SPN og fondets
referanseindeks. Manedlige avkastningstall 1998-
2008, malt nominelt i kroner. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet
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Figur 3.19 Rullerende tolvmaneders standardavvik
til avkastningen i SPN og fondets referanseindeks,
malt nominelt i kroner. 1998-2009. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

fjoraret. Utviklingen i den nominelle avkastningen
i SPN er illustrert i figur 3.16.

Risikoen i fondet i 2009 var 11,7 pst., mélt ved
standardavviket til avkastningen. Dette er omtrent
pa samme niva som de siste fem arene. Figur 3.18
og 3.19 illustrerer at det har vert hey grad av
samsvar mellom den faktiske portefeljen og fon-
dets referanseindeks.

Figurene indikerer at det er beslutningene
knyttet til fastsettingen av fondets overordnede in-
vesteringsstrategi, operasjonalisert gjennom ut-
formingen av referanseindeksen, som i hovedsak
bestemmer bade avkastningen og variasjonen i
fondets avkastning, jf. boks 3.4. Departementets
beregninger viser at om lag 93 pst. av avkastnin-
gen i fondet kan tilskrives de valg som er tatt i ut-
formingen av de overordnede plasseringsramme-
ne for fondet, mens den resterende andel kan til-
skrives de investeringsvalg Folketrygdfondet har
tatt innenfor de retningslinjer som er fastsatt.

Utviklingen i differanseavkastningen til SPN

Tabell 3.4 viser gjennomsnittlig differanseavkast-
ning og standardavviket til differanseavkastnin-
gen (realisert relativ volatilitet) for fondet totalt og
de fire delportefoljene (norske og nordiske aksjer,
og norske og nordiske renter).

12009 var brutto differanseavkastning -2,2 pst.
Folketrygdfondets aktive forvaltning innebar der-
med at avkastningen pa fondets plasseringer i fjor

Boks 3.4 Sammenhengen mellom
avkastningen av SPNs referanseindeks og
faktisk portefolje

Figur 3.20 viser sammenhengen mellom
avkastningen pa den faktiske portefoljen til
SPN og fondets referanseindeks, jf. boks 3.2.
Figuren viser at det pa tilsvarende méte som
for SPU har veert en ner sammenheng mel-
lom avkastningen pa den faktiske portefeljen
og avkastningen av referanseindeksen.
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Figur 3.20 Sammenhengen mellom
avkastningen av SPNs referanseindeks og faktisk
portefelje 1998-2009. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

Den oransje kurven i figuren har en slakere
helning enn den svarte kurven, noe som betyr
at den faktiske portefeljen har hatt en tendens
til & ha lavere avkastning enn referanseindek-
sen i perioder med sterk kursutvikling, og
heyere avkastning i perioder med relativ svak
markedsutvikling. Dette er i trdd med Folke-
trygdfondets langsiktige investeringsprofil
som erfaringsmessig har medfert at aksjepor-
tefoljene gir lavere avkastning enn de respek-
tive referanseindeksene i perioder hvor kurs-
oppgangen er sterk, og er ogséa en forklaring
pa at Folketrygdfondet oppnédde en betydelig
meravkastning i 2008 og en mindreavkastning
i 2009.
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Figur 3.21 Brutto differanseavkastning i SPN.
Prosent.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

var 2,2 prosentpoeng lavere enn referanseindek-
sens avkastning. Dette er blant de svakeste resul-
tatene som er oppnadd siden 1998. Hovedarsaken
til det svake resultatet er mindreavkastning i den
norske aksjeforvaltningen, mens renteforvaltnin-
gen leverte historisk gode resultater. I den norske
renteforvaltningen ble det oppnadd en meravkast-
ning pa 2,1 pst.

Det har veert betydelige svigninger i den opp-
nadde differanseavkastningen over tid, jf. figur
3.21. Til tross for en brutto mindreavkastning i
SPN i 2009, er det oppnadd en gjennomsnittlig ar-
lig brutto meravkastning pa 1,1 prosentpoeng de
siste fem arene, og 0,5 prosentpoeng for hele peri-
oden 1998-2009 sett under ett.

Utviklingen i risikoen i den aktive forvaltnin-
gen (realisert relativ volatilitet) for SPN samlet
framgar av figur 3.22. Svingningene i differanseav-
kastningen har variert mellom 0,8 pst. og 3,0 pst. i
perioden fra 1998 til 2009. Det heyeste risikoniva-
et ble oppnadd i tolv maneders perioden etter at
Lehman Brothers gikk konkurs hesten 2008. Si-
den 1998 er realisert relativ volatilitet beregnet til
1,5 pst. Det framgér av figur 3.22 at nivaet pa reali-
sert relativ volatilitet har veert Klart sterst for den
norske og nordiske aksjeportefoljen.

Utviklingsforlepet for den norske renteforvalt-
ningen er illustrert i figur 3.23a, som viser at det i
perioden fra 1998 og fram til hesten 2008 sett un-
der ett har veert et fall i akkumulert differanseav-
kastning, noe som forst og fremst skyldes svake
resultater i renteforvaltningen i perioden fra som-
meren 2003 til sommeren 2005.° Fra andre halvér
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Figur 3.22 Utviklingen i realisert relativ volatilitet i
SPN. Rullerende tolvmaneders standardavvik til
differanseavkastningen malt i kroner 1998-2009.
Prosent.

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

2008 og fram til utgangen av 2009 har det veert en
tilsvarende betydelig oppgang i den akkumulerte
differanseavkastningen. Det gar fram av figur
3.23b at det har veert betydelige svingninger i den
akkumulerte differanseavkastningen for den nor-
ske aksjeforvaltningen, jf. boks 3.4. Samlet akku-
mulert brutto meravkastning innen den norske ak-
sjeforvaltningen, mélt i kroner, er positiv for hele
perioden sett under ett med vel 4 mrd. Kkroner,
mens samlet akkumulert brutto meravkastning for
fondet totalt er om lag 3 mrd. kroner, jf. figur 3.23c.

Resultatene i den aktive forvaltningen i Folke-
trygdfondet ma vurderes over en lang periode. Fi-
nansdepartementet tar til etterretning at det alt i
alt var en mindreavkastning for fondet i 2009, men
er tilfreds med de gode resultatene som ble opp-
nadd i renteforvaltningen. Departementet er for
ovrig tilfreds med at Folketrygdfondet siden 1998
har oppnadd en brutto meravkastning pé i gjen-
nomsnitt 0,5 prosentpoeng per ar.

3.2.4 Kostnader i forvaltningen

I henhold til forvaltningsavtalen som er inngéatt
med Finansdepartementet vedrerende SPU, skal
Norges Bank fa dekket de faktiske forvaltnings-

9 Fra og med 2008 er referanseindeksen for SPN fastsatt av
Finansdepartementet. Tidligere ble referanseindeksen fast-
satt av styret i Folketrygdfondet.
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Figur 3.23 Akkumulert brutto
differanseavkastning i SPN

Kilde: Finansdepartementet og Folketrygdfondet

kostnadene inntil en ovre grense som for 2009 er
satt til 0,10 pst. (10 basispunkter) av fondets gjen-
nomsnittlige markedsverdi. Den evre grensen for
godtgjering er blant annet satt pa grunnlag av in-
formasjon om hva denne type forvaltning koster i
fond av tilsvarende storrelse. Finansdepartemen-
tet benytter det kanadiske selskapet CEM Bench-
marking Inc. til 4 utarbeide analysene som ligger
til grunn for disse kostnadssammenlikningene, jf.
nermere omtale i temaartikkelen i kapittel 13 i
denne meldingen. I tillegg til kostnadsdekningen
innenfor den evre grensen godtgjeres Norges
Bank for den delen av honoraret til eksterne for-
valtere som felger av oppnadd meravkastning.

Forvaltningskostnadene for 2009, eksklusive
avkastningsavhengige honorarer til eksterne for-
valtere, utgjorde 1826 mill. kroner. Dette var en
okning pa snaut 9 pst. fra 2008. Gjennomsnittlig
sterrelse pa fondet okte med vel 14 pst., slik at
kostnadene malt i forhold til gjennomsnittlig por-
tefolje falt fra 0,082 pst. (8,2 basispunkter) i 2008 til
0,078 pst. (7,8 basispunkter) i 2009. Forvaltnings-
kostnadene eksklusive avkastningsavhengige ho-
norarer er dermed godt under den evre grensen.
Medregnet avkastningsavhengige honorarer til
eksterne forvaltere, utgjorde kostnadene 3 228
mill. kroner, som omregnet til arsrate utgjor 0,14
pst. (14 basispunkter) av gjennomsnittlig markeds-
verdi. Dette er en ekning pa 3 basispunkter sam-
menliknet med 2008, noe som skyldes sveert gode
resultater i den eksterne aksjeforvaltningen.

I tillegg til forvaltningskostnader paleper det
kostnader knyttet til gjennomferingen av de enkel-
te transaksjoner. Norges Bank rapporterer regel-
messig om transaksjonskostnadene knyttet til for-
valtningen av SPU, jf. neermere omtale i avsnitt 2.3.

Kostnadene i forvaltningen av SPN er ikke
helt sammenliknbare med kostnadene for forvalt-
ningen av SPU. Norges Bank har valgt 4 benytte
eksterne forvaltningsmandater, som isolert sett er
dyrere enn intern forvaltning. Videre er Norges
Banks Kkapitalforvaltning mer omfattende, blant
annet ved at kapitalen i SPU er spredt over mange
flere land og selskaper enn SPN. P4 den annen
side er det stordriftsfordeler i kapitalforvaltning
som Norges Bank drar nytte av.

Det har de siste to arene veert foretatt betydeli-
ge investeringer i nye styringssystemer i Folke-
trygdfondet, noe som ma ses i sammenheng med
at det i forbindelse med implementeringen av det
nye rammeverket for forvaltningen av SPN er stilt
vesentlig strengere krav til blant annet risikosty-
ring, kontroll og rapportering, jf. St.meld. nr. 16
(2007-2008). Disse investeringene har bidratt til &
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oke forvaltningskostnadene de siste arene. Noe
av denne kostnadsekningen er av engangskarak-
ter, men det ma samtidig paregnes at forvaltnings-
kostnadene i SPN vil bli liggende pa et heyere
niva framover enn tidligere.

Forvaltningskostnadene i SPN utgjorde i 2009
vel 91 mill. kroner. I 2008 utgjorde forvaltnings-
kostnadene 89 mill. kroner. I tillegg pélep det i
2008 en engangskostnad pa 15 mill. kroner knyt-
tet til pensjonsforpliktelser i forbindelse med om-
danningen til seerlovselskap, noe som ekte de to-
tale kostnadene til knapt 104 mill. kroner. Gjen-
nomsnittlig sterrelse pa fondet falt med knapt 8
pst. fra 2008 til 2009, slik at kostnadene malt i for-
hold til gjennomsnittlig portefelje falt fra 0,098
pst. (9,8 basispunkter) i 2008 til 0,093 pst. (9,3 ba-
sispunkter) i 2009.

Departementet legger vekt pa at kostnadene
knyttet til forvaltningen av SPN holdes pa et lavt
niva. Analyser utarbeidet av CEM Benchmarking
Inc. viser at Folketrygdfondets samlede forvalt-
ningskostnader er relativt lave sammenliknet med
andre store fond internasjonalt.

3.3 Oppfoelgingen av rammeverket

3.3.1 Innledning

Lopende forbedringer i rammeverket for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond har en sentral plass
i departementets arbeid med fondet. Det er kreven-
de a sikre at rammeverket utvikler seg i takt med
investeringsstrategien, veksten i fondskapitalen
samt internasjonal utvikling innen rammeverk og
tilsynsmetodikk for store kapitalforvaltere.

I fjorarets melding om fondet ble det vist til at
synet pa hva som er beste praksis for risikostyring
innen kapitalforvaltning er i endring. Noen av de
institusjonene som allment ble ansett for 4 veere le-
dende innen risikostyring, fikk under finanskrisen
store problemer og var nedt til & be om statlige
stettetiltak. Departementet pekte derfor pa at det
er sannsynlig at de internasjonale normene for risi-
kostyring vil endre seg framover. Dette vil ogsa ha
betydning for departementets videreutvikling av
reglene for forvaltningen av Statens pensjonsfond.

Som det framgikk av kapittel 6 i fjorarets mel-
ding, er det blitt lagt opp til en prosess i flere trinn
for 4 videreutvikle rammeverket og oppfelgingen
av fondet. Blant viktige tiltak som er gjennomfert i
departementet og i Norges Bank og Folketrygd-
fondet for a styrke kontrollen og tilsynet med for-
valtningen i lopet av de siste arene er:

— styrking av Finansdepartementets kapasitet
innenfor kapitalforvaltning (egen avdeling ble
opprettet i 2006),

— utvidet rapportering til Stortinget fra 2007
(egen forvaltningsmelding hver var),

— rolleavklaring mellom hovedstyret og repre-
sentantskapet (oppgavene er fra 2010 presisert
i sentralbankloven),

— ny revisjonsordning for Norges Bank (fra 2010)
som innebeerer bruk av ekstern revisor valgt av
representantskapet, lovfesting av internrevisjon
i Norges Bank og innfering av ordning med at-
testasjonsoppdrag der ekstern revisor gjennom-
gér bankens internkontrollsystemer og evrige
retningslinjer for kapitalforvaltningen, og vur-
derer om disse er i trad med anerkjent ramme-
verk og internasjonale standarder,

— styrking av representantskapets tilsynsfunk-
sjon gjennom et eget sekretariat,

— ny forskrift om risikostyring og internkontroll
i Norges Bank (fra 2010),

— nye regnskapsregler i trad med internasjonale
regnskapsstandarder (fra 2011),

— styrking av bankens interne styringsstruktur
innen kapitalforvaltning, med klarere rollefor-
deling mellom hovedstyret og NBIM, og innad
i NBIM (fra 2009),

— styrking av hovedstyrets oppfelging av NBIM,
blant annet gjennom et nytt investeringsman-
dat for virksomhetens leder med utfyllende re-
gler for hva fondet kan investeres i og hvor stor
risiko som kan tas i forvaltningen, og nye prin-
sipper for risikostyringen i kapitalforvaltnin-
gen, jf. boks 3.5, og

— omdanning av Folketrygdfondet til seerlovsel-
skap, etablering av ny revisjonsordning og fast-
settelse av nye retningslinjer som innebarer
vesentlig strengere krav til maling, styring og
kontroll av risiko og rapportering enn tidligere.

I tillegg til disse tiltakene er det varslet at departe-
mentet vil fastsette nye regler for forvaltningen av
SPU, jf. neermere omtale i avsnitt 4.2.

3.3.2 Status for risikostyringen i SPU

Departementet varslet i St.meld. nr. 20 (2008-2009)
at en ville foreta en ny ekstern gjennomgang av ri-
sikostyringen i SPU ved hjelp av eksterne konsu-
lenter med spesialistkompetanse. Finansdeparte-
mentet pekte i Nasjonalbudsjettet 2010 pa at en slik
ekstern gjennomgang innen bankens kapitalfor-
valtning mest hensiktsmessig kunne utferes som
et attestasjonsoppdrag gitt av Norges Banks repre-
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Figur 3.24 Sammenfall mellom aksjeportefeljen i
SPU og referanseindeksen 2004-2009. Prosent

Kilde: Norges Bank

Finansdepartementet har fastsatt overordnede
retningslinjer for forvaltningen av SPU. Norges
Banks hovedstyre fyller ut departementets over-
ordnede regler gjennom mer detaljerte interne
regler. I 2009 fastsatte bankens hovedstyre et
nytt investeringsmandat for lederen av Kkapital-
forvaltningsenheten (Norges Bank Investment
Management, NBIM) og vedtok nye prinsipper
for risikostyringen.

Det nye investeringsmandatet for lederen av
NBIM gir utfyllende regler for hva fondet kan in-
vestere i og hvor stor risiko som kan tas i den
aktive forvaltningen. Avgrensningen av risikoen
i den aktive forvaltningen er basert pa bade
kvantitative og kvalitative mal. I tillegg til en
grense for utnyttelse av rammen for forventet
relativ volatilitet er det fastsatt supplerende risi-
kogrenser for bl.a. avvik fra referanseindeksen
langs flere dimensjoner (som likviditetsrisiko og

Boks 3.5 Nye regler for kapitalforvaltningen i Norges Bank

kredittrisiko) og minimumskrav til sammenfall
mellom den faktiske portefeljen og referansein-
deksen, jf. figur 3.24. Det er ogsa fastsatt gren-
ser for tillatt beldning. Som det framgéar av figur
3.25 har det veert en markant reduksjon i bruken
av belaning i SPU. Dette ma ses i ssmmenheng
med bla. en betydelig omlegging av rentefor-
valtningen, med mindre vekt pa strategier som
innebaerer belaning og bruk av derivater.

Belaning av verdipapirer framkommer av
den regnskapsmessige balansen til SPU, ved at
bruttoverdien av fondets beholdninger i obliga-
sjoner og Kkortsiktige plasseringer overstiger
nettoverdien av renteportefeljen. Balansen til
SPU inngér i arsregnskapet til Norges Bank som
representantskapet fastsetter. Balansen til SPU
legges ogsa fram for Stortinget i meldingen om
statsregnskapet.

Brutto og netto beldning i SPU
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Figur 3.25 Brutto og netto beldning som andel av
SPUs markedsverdi. 2007-2009. Prosent

Kilde: Norges Bank

sentantskap til bankens eksterne revisor. Norges
Banks representantskap sluttet seg i brev til Fi-
nansdepartementet 17. september 2009 til et slikt
opplegg, og viste i den forbindelse til at det er lagt
opp til at seks delprosjekter vil bli vurdert gjen-
nomfert som attestasjonsoppdrag over en to ars pe-
riode, hvor de to ferste delprosjektene omhandler
en gjennomgang av utforming og implementering
av organisasjonsstruktur og rammeverk for styring
av operasjonell risiko.

Norges Banks representantskap har i brev til
departementet 4. mars 2010 oversendt en rapport
fra bankens eksterne revisor (Deloitte) om et at-
testasjonsoppdrag vedrerende risikostyringen i
kapitalforvaltningsenheten i banken (NBIM).
Rapporten gér gjennom utforming og implemen-
tering av organisasjonsstruktur og rammeverk for
styring av operasjonell risiko. Attestasjonsoppdra-
get gir en uavhengig vurdering av status for risiko-
styringen i banken, herunder om risikostyringen
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er utformet og implementert i trdd med relevante

rammeverk og standarder.
Rapporten fra Deloitte omfatter:

— en gjennomgang av om NBIM har utformet og
implementert en organisasjonsstruktur og
rammeverk for styring av operasjonell risiko i
trad med anerkjent rammeverk og relevante
standarder, og

— en gjennomgang av om NBIM har fulgt opp an-
befalingene i Ernst & Young-rapporten fra 2007,
som gjort rede for i Norges Banks brev til
Finansdepartementet 19. desember 2007 og 12.
februar 2009 (for anbefalingene som gjelder
organisasjonsstruktur og operasjonell risiko).

Nar det gjelder det forste punktet, mener Deloitte
at organisasjonsstrukturen og rammeverket for
operasjonell risikostyring i banken i det alt vesent-
ligste er utformet i samsvar med prinsippene i Fi-
nanstilsynets forskrift om risikostyring og intern-
kontroll. Videre konkluderes det med at organisa-
sjonsstrukturen i det alt vesentligste er utformet i
samsvar med prinsippene i den internasjonalt aner-
kjente standarden COSO ERM. Deloitte mener vi-
dere at rammeverket for styring av operasjonell ri-
siko i det alt vesentligste er utformet i samsvar med
prinsippene i COSO ERM, med unntak av to for-
hold. Det ene avviket gjelder svakheter knyttet til
systemet for & vurdere sammenhengen mellom en-
keltrisikoer mens det andre avviket er knyttet til at
risikovurderingen tar utgangspunkt i gjenveerende
risiko etter at kontrolltiltak er iverksatt, og omfatter
ikke en systematisk vurdering av iboende risiko
(fer internkontrolltiltak). Deloitte mener for ovrig
at organisasjonsstrukturen og rammeverket for
styring av operasjonell risiko i det alt vesentligste
er implementert slik det er utformet.

Nar det gjelder oppfelgingen av anbefalingene
i Ernst & Young-rapporten som gjelder organisa-
sjonsstruktur og rammeverket for styring av ope-
rasjonell risiko, mener Deloitte at Norges Bank i
all vesentlighet har fulgt opp anbefalingene, slik
det er redegjort for i bankens brev til departemen-
tet 19. desember 2007 og 12. februar 2009, med
unntak av to forhold. Dette gjelder manglende
kobling av risikotoleransegrenser (for operasjo-
nell risiko) med stresscenarier og at nekkelrisiko-
indikatorer ikke er etablert som en del av overva-
kingen av operasjonell risikoeksponering.

Departementet er tilfreds med at det na i sam-
arbeid med bankens representantskap er etablert
et system for jevnlig, uavhengig gjennomgang av
risikostyringen i forvaltningen av fondet. Gjen-
nomgangen foretatt av revisor viser at banken i

det alt vesentligste har utformet og implementert
en organisasjonsstruktur og et rammeverk for sty-
ring av operasjonell risiko som er i trdd med aner-
kjente standarder. Departementet er ogsa tilfreds
med at revisor finner at banken i det alt vesentlig-
ste har fulgt opp anbefalingene i den tidligere
gjennomgangen av risikostyringen som gjelder
organisasjonsstruktur og rammeverket for sty-
ring av operasjonell risiko.

Det foregar et lopende utviklings- og forbe-
dringsarbeid i forvaltningen av fondet. Departe-
mentet mener det er naturlig at en i en stor og
kompleks virksomhet alltid vil kunne identifisere
enkelte omrader med et forbedringspotensial. Det
har de siste arene veert foretatt betydelige endrin-
ger i forvaltningen av fondet som samlet sett vil
bidra til en vesentlig styrking av forvaltningen.
Departementet legger til grunn at dette arbeidet
vil fortsette, blant annet med utgangspunkt i den
uavhengige gjennomgangen fra bankens revisor.

3.4 Utgvelsen av eierrettigheter i SPU
og SPN og arbeidet med
uttrekksmekanismen

3.4.1 Innledning

SPU og SPN har veert underlagt etiske retnings-
linjer siden 2004. Finansdepartementet gjennom-
forte en evaluering av de etiske retningslinjene
for SPU i 2008. Som et resultat av evalueringspro-
sessen ble det 1. mars 2010 innfert nye retnings-
linjer for ansvarlig investeringspraksis. De nye
retningslinjene er neermere omtalt i avsnitt 4.6. Ei-
erskapsarbeidet for SPN og SPU bygger pé en fel-
les plattform av internasjonalt anerkjente prinsip-
per. Samtidig er virkemidlene som brukes i dette
arbeidet noe forskjellige i lys av fondenes ulike
sterrelse og investeringsstrategi.

SPU er i sin helhet plassert i verdipapirer i ut-
landet. Fondets investeringsstrategi er nedfelt i en
referanseindeks satt sammen av brede aksje- og
obligasjonsindekser. Fondet hadde ved utgangen
av 2009 aksjeinvesteringer i mer enn 8 300 selska-
per. Norges Banks gjennomsnittlige eierandel i sel-
skapene er 1 pst. Virkemidlene i arbeidet med an-
svarlige investeringer er tilpasset denne strategien,
hvor et overordnet maél er a bidra til god selskaps-
styring og god selskapspraksis i handteringen av
miljemessige og samfunnsmessige forhold. Videre
skal fondet unnga investeringer i selskaper som
har en grovt uetisk produksjon eller atferd.

SPN er i hovedsak investert innenlands. Fon-
det hadde ved utgangen av 2009 eierandeler i to-



2009-2010

Meld. St. 10 63

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

talt 53 selskaper notert pa Oslo Bers og 116 sel-
skaper i Danmark, Finland og Sverige. Folke-
trygdfondets gjennomsnittlige eierandel i de nor-
ske selskapene som inngdr i portefoljen til SPN er
5,1 pst. Tilsvarende eierandel i ovrige nordiske
selskaper er pa 0,2 pst. I forvaltningen av SPN leg-
ger Folketrygdfondet vekt pa positiv utvelgelse av
de selskapene midlene skal investeres i og pa ute-
velse av eierrettigheter 1 de samme selskapene.
Dette ma ses i sammenheng med at investerings-
universet er oversiktlig og bestar av et relativt be-
grenset antall selskaper.

I dette kapitlet rapporterer departementet om
hovedpunktene i eierskapsarbeidet i Norges Bank
og Folketrygdfondet og arbeidet i Etikkradet i 2009.

Eierskapsutgvelse

Grunnprinsippene for eierskapsutevelsen er de
samme for SPU og SPN, jf. boks 3.6. Norges Bank
og Folketrygdfondet har nedfelt egne prinsipper
for utevelsen av eierrettigheter basert pa disse
grunnprinsippene. Eierskapsarbeidet i Norges
Bank og Folketrygdfondet er naermere omtalt i
henholdsvis avsnitt 3.4.2 og 3.4.3.

Utelukkelse av selskaper

Etter de etiske retningslinjene for SPU av 2004
skal selskaper utelukkes fra fondets investerings-
univers dersom de har en produksjon eller en
virksomhet som innebarer en uakseptabelt hoy
risiko for at fondet medvirker til grovt uetisk akti-
vitet. Finansdepartementet har siden 2002 uteluk-
ket 48 selskaper etter kriteriene i de etiske ret-
ningslinjene pa bakgrunn av tilrddinger fra Etikk-
radet for SPU. De etiske retningslinjene ble opp-
hevet 1. mars 2010 da man innferte nye retnings-
linjer for ansvarlig investeringspraksis, herunder
retningslinjer for observasjon og utelukkelse fra
SPU. Se nermere omtale i avsnitt 4.6. Mekanis-
men med & utelukke selskaper som produserer
naermere angitte produkter og selskaper som
medvirker til eller selv er ansvarlig for grovt ue-
tisk atferd er viderefort i de nye retningslinjene.

Finansdepartementet har lagt til grunn at et
nordisk selskap som eies av bdde SPN og SPU, vil
bli tatt ut av begge fondenes investeringsunivers
dersom departementet fatter en beslutning om &
utelukke selskapet. Dette gar fram av St.meld. nr.
24 (2006-2007) og av utfyllende retningslinjer for
forvaltningen av SPN punkt 5.4.1. Finansdeparte-
mentet har pa denne bakgrunn besluttet & uteluk-
ke ett selskap fra SPN.

Grunnlaget for utelukkelse av selskaper er be-
skrevet neermere i avsnitt 3.4.4 nedenfor.

Seerlig om investeringer i krigs- og konfliktomrdder

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) dreftet departemen-
tet forholdet mellom de etiske retningslinjene og
handteringen av selskaper med aktivitet i krigs-
og konfliktomrader. Selskapers virksomhet i slike
omrader byr pa spesielle utfordringer. I stater pre-
get av krig og konflikt vil det noen ganger veere
slik at et selskap bidrar positivt for befolkningen,
ved at det opprettholder ekonomisk virksomhet,
tilbyr arbeidsplasser, produserer nedvendighets-
artikler og i noen tilfeller ogsa bidrar med en viss
grad av beskyttelse eller sosiale tjenester, som
skole eller legehjelp. Samtidig vil et heyt konflikt-
niva ofte fore med seg heyere risiko for brudd pa
menneskerettigheter, som for eksempel tvangsar-
beid eller overgrep mot sivilbefolkning knyttet til
bruk av lokale sikkerhetsstyrker.

UN Global Compact tok i 2009 initiativ til et
prosjekt for & nedfelle klarere retningslinjer for
selskaper som har virksomhet i slike omrader. Ar-
beidet med a utarbeide retningslinjer foregar i en
bredt sammensatt gruppe av organisasjoner, sel-
skaper og investorer fra ulike land hvor Finansde-
partementet og Etikkradet deltar. Prosjektets mal
er 4 veilede selskaper og investorer i hva som kan
anses som ansvarlig og god praksis for bedrifter
som er i konfliktomrader. Finansdepartementet
og Etikkradet har presentert prosjektet for norske
frivillige organisasjoner og vil seke 4 ivareta merk-
nader som har kommet i den forbindelse.

Finansdepartementet vil fortsette & folge dette
arbeidet fram mot planlagt lansering pa Global
Compact Leader’s Summit i juni 2010. De nye ret-
ningslinjene skal adressere de serlige utfordringe-
ne selskaper stir overfor i urolige omrader, og gér
pa den maten utover Global Compacts prinsipper,
omtalt i boks 3.6. Man forventer at prinsippene vil
bli fulgt opp av selskaper som har sluttet seg til Glo-
bal Compact og av investorer som har sluttet seg til
FNs Principles for Responible Investment (PRI). I
utformingen av retningslinjene vil en legge vekt pa
at det er viktig for et selskaps lennsomhet, og impli-
sitt en investors langsiktige avkastning, hvordan
selskapet handterer den type risiko som operasjo-
ner i krig og konfliktomrader ofte vil beere med seg.

Departementet anser det som positivt at utar-
beidelsen av retningslinjene skjer i samrad med
internasjonale representanter for bade selskaper,
investorer og organisasjoner. Dette sker mulighe-
ten for at retningslinjene blir anerkjent og fulgt.
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Boks 3.6 Grunnprinsipper for utgvelse av eierskap

Utoevelse av eierrettigheter som del av forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond er basert pa
FNs Global Compact, OECDs prinsipper for
eierstyring (Corporate Governance Guidelines)
og OECDs prinsipper for flernasjonale selskaper
(Guidelines for Multinational Enterprises).
Disse internasjonale prinsippene angir normer
for god selskapsstyring og stiller krav til god sel-
skapspraksis i handteringen av miljemessige og
samfunnsmessige spersmal. Norges Bank og
Folketrygdfondet har utarbeidet egne retnings-
linjer for sin utevelse av eierrettigheter i trad
med dette. FN lanserte i 2006 et sett prinsipper
rettet mot investorer, «Principles for Responsi-
ble Investment» (PRI). PRI tar utgangspunkt i at
faktorer knyttet til selskapsstyring, miljg og
samfunnsmessige forhold kan pavirke finansiell
avkastning, og legger til rette for at en tar hen-
syn til disse faktorene i forvaltningsarbeidet og i
eierskapsutovelsen. Béade Finansdepartemen-
tet, Norges Bank og Folketrygdfondet er med-
lem av PRI. Finansdepartementet rapporterer
om etterlevelsen av PRI i forvaltningen av hen-
holdsvis SPU og SPN, blant annet basert pa inn-
spill fra Norges Bank og Folketrygdfondet.

FNs Global Compact

FNs Global Compact gir anvisning pa i alt 10
overordnede prinsipper utledet fra Verdenser-
kleeringen om menneskerettigheter, ILO-erklee-
ringen om grunnleggende prinsipper og rettig-
heter 1 arbeidslivet samt Rio-erklaeringen om
milje og utvikling. Prinsippene er generelle og
sier blant annet at selskaper skal respektere
menneskerettighetene og ikke veaere delaktige i
brudd pa dem, opprettholde organisasjonsfrihet
og kollektiv forhandlingsrett, samt fijerne alle
former for tvangsarbeid, barnearbeid og diskri-
minering i arbeidslivet, stotte fore-var prinsippet
i miljgspersmal, samt fremme storre miljgansvar
og utvikling og utbredelse av miljevennlig tekno-
logi, motarbeide alle former for korrupsjon, her-
under utpressing og bestikkelser.

6 700 selskaper og organisasjoner i over 130
land har sluttet seg til FNs Global Compact.
Medlemmene er oppfordret til & rapportere arlig
om hvordan de oppfyller prinsippene.

OECD Principles of Corporate Governance

Disse prinsippene er sveert omfattende og
omhandler i hovedsak grunnlaget for effektiv
eierstyring og selskapsledelse («corporate
governance»), aksjonarenes rettigheter og nok-
kelfunksjoner i eierskap, rimelig og rettferdig
behandling av aksjonarer, apenhet og innsyn,
og styrets ansvar og forpliktelser.

OECD Guidelines for Multinational Enterprises

Disse retningslinjene er frivillige prinsipper og
standarder for ansvarlig forretningsfersel pa
ulike omrader, i samsvar med gjeldende lover
for multinasjonale selskaper. OECDs retnings-
linjer for flernasjonale selskaper er det eneste
multilateralt anerkjente og detaljerte regelver-
ket som medlemslandenes regjeringer er for-
pliktet til & fremme. De inneholder anbefalinger
om blant annet offentliggjering av opplysninger
om virksomheten, arbeidsmilje og arbeidstaker-
rettigheter, miljovern, korrupsjonsbekjempelse,
forbrukerinteresser, bruk av vitenskap og tekno-
logi, konkurranse, samt skatteansvar.

FNs Principles for Responsible Investment

FNs prinsipper for ansvarlige investeringer er et
initiativ fra United Nations Environment Pro-
gramme Finance Initiative og FNs Global Com-
pact. Initiativet er rettet mot kapitaleiere, kapital-
forvaltere og deres profesjonelle servicepart-
nere, som alle oppfordres til & signere
prinsippene. Prinsippene kan bidra til 4 bevisst-
gjore finansmarkedene pa omrader det er viktig
& ivareta som et ledd i arbeidet med a sikre en
betryggende, langsiktig verdiskaping i naerings-
livet. Prinsippene omhandler forhold knyttet til &
vaere en ansvarlig og aktiv eier gjennom & ta
hensyn til milje, samfunnsmessige forhold og
selskapsstyring (Environmental, Social and
Governance (ESG) issues) i forvaltningsarbei-
det og i eierskapsutevelsen. En slik integrering
vil ogsa fa felger for hvilken type informasjon
investor ber om 4 fa fra selskaper, og hva selska-
pene forventes a rapportere om. Medlemmene
av PRI plikter a rapportere om sin etterlevelse av
prinsippene pa arlig basis.
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3.4.2 Eierskapsarbeideti Norges Bank

Norges Bank har i oppdrag a ta hensyn til god sel-
skapsstyring, milje og samfunnsmessige forhold i
den operative forvaltningen av SPU, jf. omtale av
nye retningslinjer for Norges Banks arbeid med
ansvarlig forvaltning og eierskapsutevelse i av-
snitt 4.6. Banken skal integrere hensyn til god sel-
skapsstyring, milje og samfunnsmessige forhold i
investeringsvirksomheten, i trad med internasjo-
nalt anerkjente prinsipper for ansvarlig investe-
ringsvirksomhet. Integrering av disse hensynene
skal skje under hensyn til fondets investerings-
strategi og rollen som finansiell forvalter. Ved ute-
velsen av forvalteroppdraget skal banken vektleg-
ge fondets lange tidshorisont for investeringene
og at de er bredt plassert i de markedene som inn-
gér i investeringsuniverset.

Norges Banks eierskapsprinsipper ble revidert
i 2009. Prinsippene er basert pa internasjonalt aner-
kjente, globale standarder, som OECDs Principles
of Corporate Governance and Guidelines for Multi-
national Enterprises og FNs Global Compact. De
utfylles av Norges Banks retningslinjer for stem-
megivning og Norges Banks dokumentserie som
etablerer sarlige forventinger til selskapers hand-
tering av barnearbeid, klimautvikling og vannfor-
valtning. Norges Bank bidro i utformingen av FNs
Principles for Responsible Investment (PRI). Bade
Finansdepartementet og Norges Bank har under-
tegnet PRI, noe som blant annet innebaerer en plikt
til & evaluere egen etterlevelse av prinsippene pa ar-
lig basis. Prinsippene er naermere omtalt i boks 3.6.

Satsingsomrdder i eierskapsarbeidet

I lopet av 2009 har Norges Bank videreutviklet og

styrket eierskapsarbeidet. Norges Bank har seer-

lig oppmerksomhet knyttet til seks strategiske

satsingsomrader:

— likebehandling av aksjonaerer

— aksjonarenes rett til innflytelse og styrets an-
svar overfor aksjonaerene

— velfungerende, legitime og effektive markeder

— klimaendringer

— vannforvaltning

— Dbarns rettigheter

God selskapsstyring er grunnlaget for utvikling av
lonnsom forretningsdrift. Det sikrer aksjonare-
nes rettigheter og en rettferdig fordeling av av-
kastningen. Retten til likebehandling og innflytel-
se for aksjonerer er derfor sentrale for Norges
Banks eierskapsarbeid. Temaet velfungerende, le-

gitime og effektive markeder bererer sveert
grunnleggende spersmal om markedenes funk-
sjonsmate, og omfatter ogsa spersmal om god sel-
skapsstyring. Banken har hatt betydelig aktivitet
knyttet til arbeid med & bedre markedsstandarder,
herunder likviditeten og dpenheten i markedet for
obligasjoner med fortrinnsrett i Europa. Videre
har Norges Bank oppmerksomhet mot miljgmes-
sige og samfunnsmessige forhold som péavirker
selskapenes rammebetingelser og utvikling, og
dermed ogsa verdiene i fondet. Satsingsomradene
klimaendringer, vannforvaltning og barns rettig-
heter er valgt ut pa bakgrunn av dette.

Vannforvaltning var ett av to nye satsingsom-
rader for Norges Bank i 2009. Det andre var arbei-
det med & fremme velfungerende og effektive fi-
nansielle markeder.

Virkemidler i eierskapsarbeidet

Norges Banks virkemidler i eierskapsarbeidet er
knyttet til eierposisjonen de har i mange ulike sel-
skaper. En aksjonaers primeere mate & gi uttrykk
for sitt syn péa, er gjennom & stemme pa general-
forsamlinger. Norges Bank offentliggjer stemme-
givningen i hver enkelt sak og har etablert egne
prinsipper for stemmegivningen. Norges Bank ar-
beider aktivt for & bidra til mer effektive prosesser
for global stemmegivning, og har som mal & stem-
me pé alle generalforsamlingene i selskapene fon-
det har eierandeler i.

Andre virkemidler Norges Bank benytter seg
av er dialog med enkeltselskaper, samarbeid med
andre investorer, deltakelse i internasjonale nett-
verk og organisasjoner, innspill til regulerende
myndigheter, forskning og offentlig kommunika-
sjon av standpunkter og forventninger.

Ved valget mellom flere virkemidler ser Nor-
ges Bank blant annet hen til hva som gir best mu-
lighet for gjennomslag sett i forhold til ressurs-
bruken. Noen ganger kan det gi mest mening a
forseke a pavirke innholdet i reguleringer, fordi
disse vil f4 gjennomslag for alle selskaper i sam-
me segment. Andre ganger kan endring oppnas
gjennom dialog med ett eller flere selskaper. Den-
ne formen for aktivitet har okt.

Stemmegivning og aksjonaerforslag

Norges Bank har som prinsipp for god selskapssty-
ring at styrelederen i et aksjeselskap skal veere uav-
hengig av ledelsen. En av styrets viktigste oppga-
ver er a velge og eventuelt avsette administrerende
direktor. Styret skal bidra til langsiktig strategi og
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Bedre vannforvaltning i selskaper

Norges Bank har identifisert syv sektorer som
er spesielt utsatt for risiko knyttet til begrensede
vannforsyninger: jordbruk, gruvedrift, cellulose
og papir, legemidler, vannforsyning, kraftpro-
duksjon og naeringsmiddelindustri.

Mange selskaper i disse risikosektorene
mangler en forsvarlig vannpolitikk der de gjen-
nomferer og rapporterer om risikovurderinger
knyttet til vann. Norges Bank beskriver forvent-
ninger til selskapenes vannforvaltning i NBIM
Investor Expectations for Water Management.

Norges Bank er hovedsponsor av CDP Wa-
ter Disclosure, et initiativ som ble lansert i de-
sember 2009 for & oke tilgjengeligheten til og
kvaliteten pa informasjon om selskapers vann-
forvaltning.

Velfungerende markeder

Sammen med andre store investorer opprettet
Norges Bank gruppen Covered Bond Investor
Council (CBIC) for a bedre likviditeten og infor-
masjonen i markedet for obligasjoner med for-
trinnsrett (OMF), etter at finanskrisen svekket
tilliten til slike papirer. Et velfungerende OMEF-

Boks 3.7 Nye satsingsomrader i 2009: Vannforvaltning og velfungerende markeder

marked er avgjerende for bankenes langsiktige
finansieringsevne, og derved finansieringen av
boliglan og offentlig sektor i Europa.

Finanskrisen svekket markedets tillit til sik-
kerheten i slike obligasjoner, og likviditetspre-
mien pa obligasjonene gkte. Norges Bank og an-
dre CBIC-investorer arbeidet derfor i 2009 for &
oke tilgjengelig informasjon rundt de ulike
OMF-programmene i Europa. CBIC anbefalte at
det opprettes felles minimumsstandarder for eu-
ropeiske obligasjoner med fortrinnsrett.

Norges Bank deltar videre i en del breddeini-
tiativer som handler om bedre apenhet og rap-
portering. Norges Bank mener at spersmaélet
om apenhet omkring betalingsstremmer er
sveert viktig for velfungerende finansmarkeder.
Banken har derfor gitt innspill til et prosjekt i
regi av International Accounting Standards
Board hvor man seker 4 fa pa plass globale regn-
skapsstandarder for industri som utvinner olje,
gass og mineraler. Malsettingen med disse regn-
skapsstandardene er at selskaper i utvinningsin-
dustrien skal rapportere om verdistremmer som
betales til myndigheter pa land - til — land-basis.
Finansdepartementet legger til grunn at Norges
Bank vil fortsette a stotte disse og liknende ini-
tiativer.

verdiskaping mens det overvaker selskapets aktivi-
teter og risikotaking. En uavhengig styreleder er
en forutsetning for at styret skal kunne gjennomfo-
re disse oppgavene og fore kontroll med ledelsen.

Norges Bank stemte i 2009 imot styreleder-
kandidater i selskaper der de ogsa var administre-
rende direkter. Banken foreslo for ferste gang
vedtektsendringer i fem amerikanske selskaper
for 4 hindre at samme person kan vare bade sty-
releder og administrerende direkteor.

Uavhengighet i styret var ogsa et tema i euro-
peiske markeder som Tyskland og Frankrike,
samt i Japan. Det var okt press fra bade internasjo-
nale og lokale investorer om mer uavhengighet i
Japan, der styrene med fi unntak bestar av sam-
me personer som ledelsen.

En stor del av de miljorelaterte aksjoneerfor-
slagene omhandlet drivhusgasser og hvordan sel-
skaper skal sette mal for 4 redusere slike utslipp.
Norges Bank videreforte de samme retningslinje-

ne som i 2008 og stottet forslag der styret kunne
spesifisere malsettingen.

Samarbeid med andre investorer

Norges Bank samarbeider med andre investorer
om a bedre standardene for selskapsstyring. Der-
med kan resultater oppnas mer effektivt. Norges
Bank og andre investorer sendte felles innspill om
likebehandling og beskyttelse av aksjoneerer til
standardsettere og myndigheter i Nederland og
Sverige. Norges Bank ble representert av en an-
nen europeisk investor pa generalforsamlinger i
Taiwan, der det ble stilt spersmal ved mangelen
pa effektiv stemmegivning i selskapene.

Norges Bank har jevnlig dialog med andre for-
valtningsinstitusjoner for & utveksle informasjon
og erfaringer. Banken diskuterte stemmegivning,
kapitalutvidelser, styreendringer og andre temaer
i lopet av 2009.
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Dialog med selskaper

Norges Bank utarbeidet forventninger til selska-
pers handtering av klimaendringer og vannfor-
valtning i 2009. Banken hadde dialog med 77 sel-
skaper om barns rettigheter i sektorene for ka-
kao, fro, tekstil, gruve og stal. Norges Bank hadde
dialog om klimaendringer med 24 selskaper innen
energi og sement og om vannforvaltning med 14
selskaper innen bil, bygg og anlegg, gruver, olje
og gass, detaljhandel og media.

I dialogen om selskapsstyring tok Norges
Bank opp likebehandling av aksjoneerer, aksjonae-
rinnflytelse og styrets rolle og ansvar. Banken
oppfordret til & utpeke uavhengige styreledere, og
adresserte tilfeller der minoritetsaksjoneerers ret-
tigheter ikke ble ivaretatt. Eksempler pa dette er
forskjellsbehandling i forbindelse med oppkjep,
samt ulik rett blant aksjoneerer til 4 stemme og fa
utbytte.

Innspill til requlerende myndigheter: bedre
markedsstandarder

Ved 4 fa myndigheter og andre standardsettere til
4 hoyne kravene til selskapsstyring, kan man let-
tere holde styret og ledelsen ansvarlig for sine be-
slutninger og styrke beskyttelsen av aksjonare-
nes rettigheter. Det er en effektiv mate 4 sikre
verdier i fondet pé lang sikt.

Norges Bank arbeidet i 2009 for bedre stan-
darder for styring og kontroll av selskaper i USA,
Storbritannia, Nederland, Brasil, Sverige og Kina.
Banken deltok i tillegg i utarbeidelsen av nye glo-
bale prinsipper for selskapsstyring gjennom inves-
tornettverket International Corporate Governan-
ce Network (ICGN).

I USA arbeidet Norges Bank for uavhengige
styreledere og okt konkurranse om styreverv. I
Storbritannia foreslo Norges Bank at styremed-
lemmer mé gjenvelges arlig. Overfor Hong Kong-
bersen stottet banken krav til gkt transparens hos
lete- og utvinningsselskaper i forbindelse med
prosjektvurderinger og miljgkonsekvenser. I Neder-
land, Brasil, Sverige og Hong Kong la Norges
Bank vekt pa likebehandling og beskyttelse av
aksjoneerer, sarlig i forbindelse med oppkjeps-
situasjoner. For eksempel ble reglene pa Stock-
holm-bersen endret i oktober i trdd med anbe-
falinger fra Norges Bank og andre investorer, slik
at kjopere av selskaper mé betale samme pris for
aksjer med redusert stemmerett som for aksjer
med forheyet stemmerett.

Bransjesamarbeid

I noen tilfeller er erfaringen at de beste resultate-
ne oppnas nar dialogen fores med flere selskaper i
samme sektor for a fa effekt pa en hel bransje. I
juni 2009 opplyste selskapene Monsanto, Bayer,
Syngenta og DuPont at de hadde inngétt et samar-
beid for & bekjempe barnearbeid innen freproduk-
sjon. Samarbeidet ble initiert av Norges Bank. In-
dustristandarden CropLife Position on Child La-
bor in the Seed Supply Chain ble utgitt av en glo-
bal bransjeorganisasjon for planteforskningsin-
dustrien. Standarden redegjor for den felles
innsatsen selskapene vil gjore for & eliminere bru-
ken av barnearbeid hos leveranderer og andre
samarbeidspartnere innen fresektoren. Banken
vil fortsette sin dialog med de fire selskapene.

Oppfolging av enkeltselskaper

Norges Bank vil unntaksvis offentliggjere sin
kommunikasjon med selskaper. I oktober 2009
sendte banken et apent brev til styret i Volkswa-
gen AG der selskapet ble kritisert for 4 ha gitt util-
strekkelige opplysninger om transaksjoner med
Volkswagens morselskap, Porsche SE, og selska-
pets eierfamilier, Porsche og Piéch. Disse familie-
ne kontrollerer Porsche SE og har dermed ogsa
indirekte kontroll over Volkswagen AG.

Det er prinsipielt og skonomisk sett viktig for
Norges Bank & unngé at kontrollerende eiere kan
berike seg pd bekostning av aksjonaerfellesska-
pet.

Norges Bank har innenfor satsingsomréidene
barns rettigheter, klimaendring og vannforvalt-
ning formulert sine forventninger til selskapene i
egne forventningsdokumenter. I disse dokumen-
tene beskriver banken hvordan selskapene ber
handtere risiko knyttet til disse faktorene. Norges
Banks maélsetting er & sikre at selskapenes forret-
ningsdrift skaper langvarig positive skonomiske
resultater med akseptable samfunnsmessige og
miljemessige virkninger. Dokumentene brukes
bade som utgangspunkt for kartlegging og analy-
se av ulike sektorer, og som grunnlag for tilbake-
melding og dialog med enkeltselskaper. Allmenn-
heten far anledning til & gi innspill til utformingen
av forventningsdokumenter gjennom en konsulta-
sjonsprosedyre som ble besluttet i etterkant av
evalueringen av de etiske retningslinjene i 2009.

Norges Bank legger opp til en systematisk
rapportering av hvordan selskaper i portefoljen
imetekommer forventningene til handtering av ri-
siko forbundet med klimaendringer, vannforvalt-
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ning og barns rettigheter. Den forste rapporten av
denne typen vurderte i hvilken grad 430 selskaper
innfridde Norges Banks forventninger om barns
rettigheter 1 2008. Basert pa funn i rapporten kon-
taktet banken selskapene som ikke hadde ret-
ningslinjer om barnearbeid og foreslo hvordan de-
res handtering av barns rettigheter kunne forbe-
dres. I en ny rapport av selskapenes atferd ett ar
senere fant Norges Bank at 33 prosent av de 135
selskapene som ble kontaktet hadde forbedret
sine resultater og sin rapportering nar det gjelder
barnearbeid og barns rettigheter.

Antallet selskaper som offentliggjor retnings-
linjer om barnearbeid, hadde okt med 62 prosent,
mens antallet selskaper som sier at de vurderer ri-
siko forbundet med barnearbeid, var blitt mer enn
tredoblet. Det var ogsé en gkning i antallet selska-
per som rapporterte forebyggende og korrigeren-
de handlingsplaner nar det gjelder barnearbeid,
bade i direkte aktiviteter og i forsyningskjeder.
Disse forbedringene var tydeligst innenfor sekto-
rene kakaoproduksjon og detaljhandel med teksti-
ler. Gruve- og stalselskapene hadde et gkende an-
tall retningslinjer om barnearbeid. Apenheten ble
forbedret i alle sektorer.

I temaartikkelen i kapittel 9 i denne meldingen
er bruken av forventningsdokumenter omtalt
narmere.

3.4.3 Eierskapsarbeidet i Folketrygdfondet

Styret i Folketrygdfondet har fastsatt retningslinjer
for utevelsen av eierrettigheter i SPN. Retningslin-
jene bygger pa «Norsk anbefaling for eierstyring og
selskapsledelse» og FNs Global Compact, samt
OECDs prinsipper for eierstyring og for flernasjo-
nale selskaper. Folketrygdfondet har formelt slut-
tet seg til og signert de FN-initierte «Principles for
Responsible Investment» (PRI). Disse prinsippene
er naermere beskrevet i boks 3.6.

Ved utgangen av 2009 besluttet Folketrygdfon-
det & stotte Carbon Disclosure Project (CDP). Fol-
ketrygdfondet vil gjennom sin deltakelse i CDP fa
tilgang til informasjon om selskapers klimastrate-
gier som kan brukes til 4 evaluere de ulike selska-
penes handtering av potensielle risikoer og mulig-
heter knyttet til klimaforandringer og ledelsens
behandling av disse spersmaélene.

Det overordnede malet med Folketrygdfondets
eierskapsutevelse er & sikre fondets finansielle in-
teresser. For & bidra til & fremme langsiktig verdi-
skaping har Folketrygdfondet definert etiske prin-
sipper for investeringsvirksomheten som en inte-
grert del av retningslinjene for eierskapsutevelsen.

Sentrale temaer i eierskapsutgvelsen

God eierstyring og selskapsledelse skal ivareta ei-

ernes og andre interessenters rettigheter overfor

selskapene, samt sikre at styringsmekanismene i

selskapene fungerer hensiktsmessig. Viktige

prinsipper i Folketrygdfondets eierskapsstyring

er:

— Sikre etableringen av et klart verdigrunnlag og
etiske retningslinjer

— Sikre likebehandling av aksjonaerene

— Sikre aksjonarenes rettigheter og mulighet for
eierskapsutovelse

— Sikre at styrevalg forberedes grundig, relate-
res til definerte kompetansekrav og forankres
hos aksjonaerene

— Sikre at det blir etablert kompensasjonsmodel-
ler som er maélrettede og forsvarlige, og som
ikke forringer aksjonaerverdier.

Folketrygdfondets styre vedtok i desember 2007

etiske prinsipper for forvaltningen av SPN som

bygger pa de etiske prinsippene som ble fastsatt i

2004, jf. omtale i St.meld. nr. 16 (2007-2008).
Folketrygdfondet rapporterer arlig om sin ute-

velse av eierrettigheter og legger normalt fram

sin eierskapsrapport om hesten. Rapporten rede-

gjor for hvilke aktiviteter Folketrygdfondet har ut-

fort for & ivareta sine eierinteresser, og omfatter

blant annet felgende:

— Searskilte saker behandlet pa generalforsam-
lingene

— Aktuelle saker Folketrygdfondet har tatt opp
med selskapene

— Antall og type verv ansatte i Folketrygdfondet
innehar

For & sikre aksjoneerverdier ser Folketrygdfondet
det som viktig a folge opp selskapenes lederlenns-
politikk. Dette inneberer blant annet 4 vurdere
hvorvidt lederlennsordningene er utformet slik at
de faktisk bidrar til en mer effektiv og resultatori-
entert selskapsledelse. Folketrygdfondet ser ogsa
pa eventuelle opsjonsordninger og hva disse inne-
barer av verdioverfering fra aksjoneerene til le-
delsen i selskapene.

Informasjonsinnhenting og selskapsdialog

For & sikre en mest mulig objektiv og presis vur-
dering av selskapenes etiske holdninger og hand-
linger, innhenter Folketrygdfondet informasjon
fra offentlig tilgjengelige kilder som arsrapporter,
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media og internett, og informasjon direkte fra sel-
skapene.

Folketrygdfondet deltar na i prosjektet Baere-
kraftig Verdiskaping sammen med landets storste
investorer. Dette er et uformelt investorsamarbeid
for & fremme en beerekraftig utvikling og langsik-
tig verdiskaping i norske, bersnoterte selskaper.
Samarbeidet oker tilfanget og bredden i informa-
sjon med potensiell relevans for SPNs langsiktige
avkastning, jf. omtale nedenfor.

12009 har Folketrygdfondet tilfort mer ressur-
ser til arbeidet med ansvarlige investeringer, saer-
lig knyttet til analyse. P4 denne maten kan Folke-
trygdfondet gjore mer helhetlige analyser av
hvordan enkeltselskaper arbeider med selskaps-
styring, menneskerettigheter, etikk, miljetiltak og
andre forhold som kan ha betydning for
verdiskapingen pa lang sikt. Dette har medfert at
disse problemstillingene i sterre grad enn tidlige-
re, tas opp i meter med ledelsen i selskapene.

Folketrygdfondet har gjennom 2009 veert i di-
rekte dialog med flere selskaper for a forbedre de-
res offentlige rapportering innen milje og sam-
funnsansvar. Selskapenes arbeid for & redusere
samfunnsmessig og miljgmessig risiko ber vere
synlig for investor. Folketrygdfondet har gjort sel-
skapene oppmerksomme pa at de ensker en utvi-
det rapportering innenfor disse omradene og vil
fortsette & folge opp dette i 2010.

Folketrygdfondet har i dialog med et
portefoljeselskap etterlyst retningslinjer for over-
holdelse av menneskerettigheter og arbeidstaker-
rettigheter for et av selskapets datterselskap. Sel-
skapet svarte at de vil vurdere a utvikle Kklare ret-
ningslinjer for dette datterselskapet. Folketrygd-
fondet har planer om a folge opp dette engasje-
mentet med videre dialog i 2010.

Virkemidler

Folketrygdfondets etiske retningslinjer gjelder
for hele investeringsportefeljen. I oppfelgingen av
de etiske prinsippene legger Folketrygdfondet
blant annet vekt pa 4 vurdere om selskapet base-
rer sin virksomhet pa handlinger eller unnlatelser
som innebarer krenkelse av menneskerettighe-
ter, barnearbeid, miljeskade, korrupsjon og andre
brudd med grunnleggende etiske normer. Det be-
nyttes ulike metoder i oppfelgingen av de ulike
delportefoljene.

Folketrygdfondets investeringsfilosofi er ba-
sert pa at eierskapsutevelse er det mest hensikts-
messige virkemiddelet for oppfelging av den nor-
ske aksjeportefoljen. Dersom det oppstar situasjo-

ner som gir grunnlag for & stille spersmal ved et
selskap fondet er investert i, tas problemstillingen
opp med selskapet. P4 denne méaten sekes det &
pavirke selskapet til & rette opp uakseptable for-
hold. Eierskap i rentepapirer gir ikke samme eier-
rettigheter og innebarer dermed heller ikke sam-
me eieransvar som aksjeplasseringer. Folketrygd-
fondet forholder seg likevel bade til etiske og an-
dre problemstillinger ogsa nar det gjelder rentein-
vesteringer. Dersom brudd pa Folketrygdfondets
investeringsprinsipper avdekkes, vil aktuelle tiltak
bli vurdert og iverksatt. Et mulig tiltak er eier-
skapsutevelse gjennom dialog. For norske selska-
per hvor fondet har bade aksje- og renteplasserin-
ger, har en et noe bredere spekter virkemidler til
radighet i selskapskontakten, blant annet gjen-
nom adgangen til 4 stemme pa generalforsamlin-
ger.

For investeringer i nordiske aksjer og rentepa-
pirer folges de beslutninger Finansdepartementet
tar pa bakgrunn av anbefalingene fra Etikkradet
for SPU. Dette betyr at dersom Finansdeparte-
mentet beslutter at det er selskaper SPU ikke skal
investere i, trekkes de samme selskapene ogsa ut
av investeringsuniverset til SPN. I trdd med denne
ordningen har Folketrygdfondet solgt seg ut av et
nordisk selskap som produserer tobakk.

Oppfelging av enkeltselskaper

Folketrygdfondet overvaker kontinuerlig aksje-
og renteportefeljen gjennom internettsek i redak-
sjonelle kilder verden over. Slik overvakes mer
enn 80 000 redaksjonelle kilder, og over en halv
million nyhetsartikler gjennomsekes daglig. Seo-
kene er systematisert, og Folketrygdfondet far
melding dersom selskaper i portefeljen knyttes til
sentrale etiske spersméal som korrupsjon, men-
neskerettigheter, barnearbeid og milje. Hensikten
er a folge med pa om selskapene etterlever sine
egne retningslinjer. Tilsvarende overvaking er
ogsa etablert for obligasjonsinvesteringene.

Deltakelse i internasjonale initiativer og samarbeid
med andre investorer

Folketrygdfondet sluttet seg til og signerte FNs
prinsipper for ansvarlige investeringer (FNs PRI)
i 2008. Ved a signere PRI forplikter organisasjo-
nen seg til et «folg eller forklar»-prinsipp. I Folke-
trygdfondets eierrapport for 2009 er det redegjort
for hvordan Folketrygdfondet folger opp FNs
prinsippetr.
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Ved utgangen av 2009 besluttet Folketrygdfon-
det & slutte seg til Carbon Disclosure Project
(CDP) 2010. CDP er en uavhengig ikke-kommer-
siell organisasjon som opprettholder verdens stor-
ste database av selskapers handtering av klima-
gassutslipp, herunder maéling og rapportering.
Malgruppen for CDP er bersnoterte selskaper,
men ogsa investorer stotter CDPs formal. CDP ut-
arbeider en arlig sperreundersokelse knyttet til
klimaendringer og klimagassutslipp til verdens
sterste bersnoterte selskaper. Informasjonen fra
selskapene kan bli brukt til & evaluere risiko og
muligheter knyttet til klimaforandringer og ledel-
sens behandling av problemstillingen i selskaper
Folketrygdfondet eier eller ensker a investere i.

Folketrygdfondet har i 2009, for andre gang,
deltatt i prosjektet Beerekraftig Verdiskaping. Pro-
sjektets formal er aktivt 4 pavirke norske bersno-
terte selskaper til en beerekraftig utvikling som en
viktig forutsetning for langsiktig verdiskaping.
Gjennom prosjektet ble det pa vegne av investore-
ne sendt ut en sperreundersekelse til alle selska-
per som inngér i Oslo Bers hovedindeks. Selska-
pene ble bedt om & besvare spersmal om selska-
pet har retningslinjer som omfatter sentrale ele-
menter innenfor en ansvarlig og bearekraftig for-
retningsdrift, hvem disse retningslinjene gjelder
for, hvor de er forankret og implementert, og rap-
portering om etterlevelse. Styrets ansvar for disse
omradene var ogsa en del av undersekelsen. God
eierstyring og selskapsledelse er et viktig element
for 4 sikre en baerekraftig verdiskaping.

Sperreskjemaet ble sendt til 73 av de sterste
selskapene pa Oslo Bers i 2009, hvorav 34 selska-
per (47 pst.) svarte. Undersokelsen viste at det er
stor variasjon i hvor langt selskapene har kommet
i arbeidet med en ansvarlig og baerekraftig forret-
ningsdrift. Helse, miljo og sikkerhet (HMS) og an-
svarlig forretningsdrift er de to omradene som
flest selskaper behandler i styret, og hvor flest
mener at de har styrerepresentanter med kompe-
tanse pa omradet. HMS er ogsa det omréadet hvor
flest selskaper helt eller delvis har styringssys-
tem, kontrollrutiner, setter seg mél, og hvor man-
glende etterlevelse far effekt pa avlenningen av le-

delsen. Menneskerettigheter og arbeidstakerret-
tigheter er de omradene hvor selskapene samlet
oppnar lavest resultat. Underseokelsen viste ogsa
at selskapene scorer relativt hoyt for «retningslin-
jer» og for «styrets ansvarlighet», og relativt lavt
pa «rapportering og kommunikasjon».

Resultatene fra den andre runden med sporre-
skjemaet viste en positiv utvikling og framgang
blant selskapene i forhold til 2008. For eksempel
har fire selskaper som ikke besvarte sperreskje-
maet i 2008 valgt a svare i 2009. I tillegg har flere
selskaper oppnadd markant bedre score i 2009,
sammenliknet med 2008, og i 2009 var det ingen
selskaper som scoret i den laveste kvartil, mot tre
i 2008. Dette tyder pa at initiativet oker bevissthe-
ten og tiltak rundt problemstillinger som god sel-
skapsstyring, etikk og miljetiltak blant norske sel-
skaper.

Prosjektet Baerekraftig Verdiskaping har bi-
dratt til & sette i gang positive prosesser. Hensik-
ten med denne undersokelsen er ikke bare a kart-
legge status for selskapenes arbeid innenfor dette
omradet, men ogsé & bidra til at selskapene opp-
muntres til 4 forbedre sitt eget arbeid innenfor
baerekraftig verdiskaping. Resultatene fra 2009 vil
bli innarbeidet i Folketrygdfondets lepende analy-
se av selskapene det investeres i, samt danne
grunnlag for dialog med selskapsledelsen.

3.4.4 Rapportering om arbeidet med
utelukkelse av selskaper fra SPU

Innledning

Etter retningslinjer for observasjon og utelukkel-
se fra SPU innfert 1. mars 2010 skal selskaper ute-
lukkes dersom de medvirker til eller selv er an-
svarlig for grovt uetisk aktivitet. De naermere kri-
teriene for produktbasert og atferdsbasert uteluk-
kelse er viderefert fra de etiske retningslinjene
for SPU av 2004. Kriteriene er gjengitt i boks 3.8.
Pr. 15. mars 2010 har Finansdepartementet totalt
utelukket 48 selskaper basert pa rad fra Etikkra-
det. En oversikt over disse selskapene er gitt i ta-
bell 3.5 og 3.6.
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Tabell 3.5 Oversikt over selskaper som er utelukket pa grunn av produksjon av tobakk og visse typer vapen

Produkt Dato Selskap
Antipersonell 26. april 2002 Singapore Technologies Engineering
landminer
Klasevapen 31. august 2005 Alliant Techsystems Inc, General Dynamics corporation,
L3 Communications Holdings Inc., Lockheed Martin Corp.,
Raytheon Co.,
31. desember 2007 Hanwha Corporation
31. desember 2008 Textron Inc.
30. november 2009 Poongsan Corporation New
Kjernevapen 31. desember 2005 BAE Systems Plc, Boeing Co., EADS Co!, EADS Finance

31. desember 2007

BV, Finmeccanica Sp. A., Honeywell International Corp.,
Northrop Grumman Corp., Safran SA.,

Gen Corp. Inc.

Serco Group Plc.

Salg av vapen og
militeert materiell
til Burma

28. februar 2009

Dongfeng Motor Group Co Ltd.

Produksjon av
tobakk

31. desember 2009

Alliance One International Inc., Altria Group Inc., British
American Tobacco BHD, British American Tobacco Plc.,
Gudang Garam tbk pt., Imperial Tobacco Group Plc., ITC
Ltd., Japan Tobacco Inc., KT&G Corp, Lorillard Inc., Philip
Morris International Inc., Philip Morris Cr AS., Reynolds
American Inc., Souza Cruz SA, Swedish Match AB, Univer-
sal Corp VA og Vector Group Ltd.

1 GSelskapet EADS ble forst utelukket 31. august 2005 fordi selskapet var involvert i produksjon av klasevapen. EADS produserer
ikke lenger Klasevapen. Imidlertid er selskapet involvert i produksjon av Kjernevapen, og pa dette grunnlaget opprettholdt

Finansdepartementet utelukkelsen 10. mai 2006.

Kilde: Finansdepartementet

Tabell 3.6 Selskaper som er utelukket basert pa atferd

Utelukkelsesgrunn:

Dato

Selskap

Medvirkning til grove 31. mai 2006

eller systematiske

krenkelser av mennes-

Wal-Mart Stores Inc. og Wal-Mart de Mexico SA de CV

kerettighetene
Alvorlig miljgskade  31. mai 2006 Freeport McMoRan Copper & Gold Inc.
31. oktober 2007 Vedanta Resources Plc., Sterlite Industries Ltd.
Madras Aluminium Company
30. juni 2008 Rio Tinto Ltd. og Rio Tinto Plc.
30. november 2008 Barrick Gold Corp
31. oktober 2009 Norilsk Nickel
Grove brudd pa 31. august 2009 Elbit Systems Ltd.

grunnleggende etiske

normer

Kilde: Finansdepartementet
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Boks 3.8 Kriterier for utelukkelse fra SPU

Produktbasert utelukkelse

Retningslinjene fastslar at fondets midler ikke
kan investeres i selskaper som selv eller gjen-
nom enheter det kontrollerer:

— produserer vipen som ved normal anven-
delse bryter med grunnleggende humani-
teere prinsipper

— produserer tobakk

— selger vapen eller militaert materiell til stater
nevnt i punkt 3.2 i de utfyllende retningslin-
jene for forvaltningen av fondet, per i dag
Myanmar (Burma).

I Revidert nasjonalbudsjett 2004 ble det gitt en
uttemmende liste over vapen som inngar i de
produktbaserte  utelukkelseskriteriene:  Kje-
miske véapen, biologiske vapen, antipersonellmi-
ner, udetekterbare fragmenter, brannvapen,
blindende laservapen, klaseviapen og kjernevéa-
pen. Fondet skal ikke investere i selskaper som
utvikler eller produserer sentrale komponenter
til denne typen vapen.

I St.meld. nr. 16 (2007-2008) la Regjeringen
opp til at SPU ikke skal investere i selskaper
som selger viapen og vapenteknologi til regimer
som star oppfert pa listen over de lands stats-
obligasjoner fondet er avskaret fra & investere i.
Dette betyr per i dag at fondet ikke skal investe-
re i selskaper som selger vapen til Burma.

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) foreslo Finans-
departementet at tobakksprodusenter skulle
utelukkes fra SPU. Forslaget fikk tilslutning fra
Stortinget. Det nye produktbaserte utelukkel-
seskriteriet er begrenset til tobakksproduktet og
omfatter ikke tilherende produkter som filter og
smakstilsetninger eller salg av tobakksproduk-
ter. Alle selskaper som dyrker tobakksplanter el-
ler bearbeider tobakk fram til sluttproduktet,
skal utelukkes uavhengig av om tobakksproduk-
sjonen utgjer en stor eller en liten del av selska-
pets virksomhet. I trdd med dette avga Etikkré-
det den 22. oktober 2009 en tilrading om a ute-
lukke 17 selskaper fra SPU. Et av disse var ogsa
i portefoljen til SPN, og er utelukket ogsé derfra.

Samlet sett har Finansdepartementet uteluk-
ket 37 selskaper fra fondet pad grunnlag av de

produktbaserte kriteriene. 19 selskaper er ute-
lukket som folge av produksjon av vipen som
ved normal anvendelse bryter med grunnleg-
gende humanitaere prinsipper, 17 selskaper som
folge av tobakksproduksjon og ett selskap som
folge av salg av militeert materiell til Burma.

Etikkradet vurderer rutinemessig om grunn-
laget for a utelukke et selskap fortsatt er til ste-
de, og kan pa bakgrunn av ny informasjon anbe-
fale Finansdepartementet & oppheve en beslut-
ning om utelukkelse. I 2009 har Finansdeparte-
mentet etter tilrdding fra Etikkradet opphevet
utelukkelsen av selskapene Thales SA. og Uni-
ted Technologies Corp. Disse selskapene var tid-
ligere utelukket pa grunnlag av henholdsvis pro-
duksjon av klasevapen og Kkjernevapen.

Atferdsbasert utelukkelse

Selskaper skal utelukkes fra fondet pa grunn av
handlinger eller unnlatelser som innebzrer en
uakseptabel risiko for at fondet gjennom sin
investering medvirker til:

— grove eller systematiske krenkelser av men-
neskerettighetene, som for eksempel drap,
tortur, frihetsberovelse, tvangsarbeid, de ver-
ste former for barnearbeid og annen utbyt-
ting av barn

— alvorlige krenkelser av individers rettigheter
i krig eller konfliktsituasjoner

— alvorlig miljeskade

— grov korrupsjon

— andre serlig grove brudd pa grunnleggende
etiske normer

I alt er 11 selskaper utelukket fra SPU etter disse
kriteriene. Tre av selskapene er utelukket pa
grunnlag av medvirkning til grove eller systema-
tiske krenkelser av menneskerettighetene, syv
selskaper er utelukket fordi de forarsaker grov
miljeskade, mens ett selskap er utelukket pa
grunnlag av andre serlig grove brudd pa grunn-
leggende etiske normer. Det kan vaere grunn til
a utelukke enkelte selskaper basert pa flere av
kriteriene, slik som for eksempel selskapet Ved-
anta Resources.
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Boks 3.8 (forts.)

I november 2007 avga Etikkradet tilrading
om & utelukke Siemens AG pa grunn av grov
korrupsjon. Finansdepartementet satte i mars
2009 selskapet pa en observasjonsliste i fire ar,
for at Etikkradet og Norges Bank skulle folge ut-
viklingen i selskapet. Avdekkes det nye korrup-
sjonstilfeller i selskapet, vil det vaere sveert lav
terskel for & utelukke det. Etikkradet og Norges
Bank avgir arlig en rapport til Finansdeparte-
mentet om utviklingen i selskapet. Som felge av
revideringen av de etiske retningslinjene har en
formalisert ordningen for observasjon av selska-

per. Etikkradet vil nd kunne tilrd Finansdeparte-
mentet 4 sette et selskap til observasjon, og Fi-
nansdepartementet kan velge & benytte observa-
sjonslisten uavhengig av om Etikkradet tilrar
utelukkelse eller observasjon.

Finansdepartementet opphevet i 2009 ute-
lukkelsen av selskapet DRD Gold Ltd. etter tilra-
ding fra Etikkradet. DRD Gold Ltd. var uteluk-
ket fordi det deponerte avgangsmasser fra gru-
vevirksomhet i en elv, men ble tatt inn igjen fordi
selskapet hadde solgt seg ut av den aktuelle gru-
ven.

Neermere om Etikkrddets arbeid med produktbasert
utelukkelse

Kriteriene for produktbasert utelukkelse legger
opp til at alle selskaper med virksomhet som om-
fattes av retningslinjene skal utelukkes fra fondet.
Etikkradet har etablert et overvékingssystem
som skal fange opp slike selskaper. En ekstern
konsulent overvaker leopende fondets portefolje
og selskapene som er utelukket fra fondet, og rap-
porterer hvert kvartal om selskaper som kan ha
virksomhet i strid med kriteriene. Radet samar-
beider i tillegg med andre investorer om et konsu-
lentoppdrag for & kartlegge selskaper som produ-
serer klasevapen. Etikkradet underseker alle sel-
skaper hvor det er rimelig & anta at virksomheten
faktisk er i strid med retningslinjene. Normalt vil
Etikkradet kontakte selskaper hvis det er grunn
til & tro at de har virksomhet i strid med retnings-
linjene. Selskapene som na er utelukket pa grunn-
lag av produksjon av tobakk, ble likevel ikke kon-
taktet fordi selskapene var Kklassifisert som to-
bakksselskaper i fondets referanseindeks, og for-
di selskapene gjorde rede for sin tobakksproduk-
sjon péa sine nettsider.

Hvis selskaper bekrefter radets opplysninger,
avgir radet en tilrdding om a utelukke selskapet.
Selskaper som ikke besvarer henvendelsen, blir
anbefalt utelukket hvis radets dokumentasjon vi-
ser at selskapene med stor sannsynlighet har pro-
dukter som er i strid med utelukkelseskriteriene.

Denne prosedyren gir en rimelig grad av sik-
kerhet for at selskaper som produserer produkter
i strid med Kkriteriene i retningslinjene blir uteluk-
ket fra fondet. Det kan likevel ikke garanteres at
alle selskaper til enhver tid blir fanget opp av ra-
dets overvakingssystem.

Neermere om Etikkrdadets arbeid med atferdsbasert
utelukkelse

Mens produktbasert utelukkelse i stor grad er et
spersmal om 4 dokumentere at et selskap lager et
bestemt produkt, er det vanskeligere & avgjore
om forutsetningene for atferdsbasert utelukkelse
er oppfylt. Det er ogsa vanskeligere a finne trover-
dig dokumentasjon som underbygger alvorlige
pastander om uheldige forhold ved et selskaps
drift. Etikkradet gjennomferer grundige underso-
kelser for 4 identifisere og vurdere selskaper hvor
det kan foreligge brudd pa menneskerettigheter,
miljeskade, korrupsjon eller andre brudd pa etis-
ke normer.

Flere eksterne konsulenter gjennomferer re-
gelmessige internettbaserte sek pa nyhetsopp-
slag for alle selskapene i portefoljen. Disse soke-
ne gjores pa flere sprak, blant annet engelsk,
spansk, russisk og mandarin. Etikkradet far inn
maénedlige rapporter om selskaper som anklages
for & medvirke til brudd pad menneskerettigheter,
eller for korrupsjon, alvorlig miljeskade og andre
forhold som omfattes av de etiske retningslinjene.
Blant disse velger radet ut de mest alvorlige hen-
delsene for videre underseokelser.

I utvelgelsen av saker legger Etikkradet blant
annet vekt pa hvor grovt normbruddet er, om et
selskap beskyldes for flere uetiske forhold, om
det er sannsynlig at atferden vil fortsette, og om
det er mulig 4 dokumentere de forholdene som
selskapet er anklaget for. Hensikten er & identifi-
sere selskaper der det er en uakseptabel risiko for
at brudd pa de etiske retningslinjene pagar og an-
tas a ville fortsette framover. Ofte beskyldes flere
selskaper for liknende normbrudd i ménedsrap-
portene. For 4 identifisere de alvorligste norm-
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bruddene, forseker Etikkradet & se slike saker i
sammenheng. I enkelte tilfeller gjennomgar ogsa
Etikkradet hele sektorer i portefeljen.

I de videre undersekelsene av et selskap er det
flere forhold som vektlegges. Alvorligheten i
normbruddet vurderes pa nytt, likeledes om det
er systematisk, og om det rapporteres om norm-
brudd i flere av selskapets aktiviteter. Det gjores
ogsa en vurdering av hvor grovt normbruddet er i
forhold til atferd i andre selskaper med samme
type virksomhet og i forhold til andre selskaper i
landet eller i regionen. Det er avgjerende at norm-
bruddene kan dokumenteres, og at anklagene
mot selskapet kan underbygges med fakta. Videre
ma det veere en uakseptabel risiko for at norm-
bruddene vil fortsette i framtiden. I mange tilfeller
viser neermere utredninger at anklagene er min-
dre alvorlige enn forst antatt. Det kan vaere gamle
hendelser som rapporteres pa nytt, eller at selska-
pet har satt i verk tiltak for & forbedre situasjonen.
I slike tilfeller gar ikke radet videre med saken for
det eventuelt foreligger ny informasjon som tilsier
at selskapet bor vurderes pa nytt.

Ofte er det behov for utfyllende informasjon
for & belyse saker utover det som finnes i offentlig
tilgjengelige Kkilder. I dette arbeidet benytter
Etikkradet konsulentselskaper, forskningsmiljoer
og frivillige organisasjoner, ofte i det landet der de
pastatte normbrudd finner sted. Dette kan omfat-
te feltarbeid og vurderinger av dokumentasjon.
Radet legger stor vekt pa a sikre kvalitet og konfi-
densialitet i dette arbeidet. I 2009 inngikk Etikkra-
det en rammeavtale med et konsulentselskap som
kan bistd ved naermere undersekelser av selska-
per.

Etikkradet kontakter selskaper radet mener
ber utelukkes, og ber dem kommentere grunnla-
get som anbefalingen om utelukkelse bygger pa.
Selskapene kan ogsé bli bedt om & besvare kon-
krete spersmal. Etikkradet legger vekt pa a be-

skrive grunnlaget for tilrdding om utelukkelse i
detalj og a gi grundig dokumentasjon. Framsatte
pastander underbygges med konkrete kildehen-
visninger, ofte fra flere kilder. Nar Etikkradet hen-
vender seg til selskaper, fir selskapet informasjon
om de etiske retningslinjene og hvilke forhold
som etter Kkriteriene i retningslinjene vil kunne
lede til utelukkelse. Radet har i flere saker hatt
meter med selskaper som har ensket & gi ytterli-
gere informasjon.

Det er neppe mulig 4 fange opp alle selskaper
som til enhver tid medvirker til grove normbrudd
verden over. Til tross for at Etikkradet nd har
iverksatt et seerskilt nyhetsseok pa asiatiske selska-
per, er det fortsatt begrenset informasjonstilfang
om selskaper fra disse framvoksende markedene.
For a styrke informasjonsinnhentingen har radet
ogsd inngatt en rammeavtale med en konsulent
med kompetanse til 4 vurdere selskaper i slike
markeder. Det er likevel sveert krevende 4 innhen-
te konkret og pélitelig dokumentasjon fra land
som ikke praktiserer apenhet i offentlig forvalt-
ning, eller der det kan veere ulovlig eller farlig &
spre informasjon om selskapers virksomhet.

Det er heller ikke slik at man kan gjennomfere
umiddelbare uttrekk basert pa eksempelvis
medieoppslag, selv om disse er bade alvorlige og
troverdige. En viktig styrke ved de etiske ret-
ningslinjene ligger i at de implementeres pa en
forutsigbar og troverdig maéte over tid. Dette inne-
barer at Etikkradet ma fa tilstrekkelig tid til &
gjennomfere prosesser og vurderinger i aktuelle
saker, herunder at selskapene méa fa mulighet til &
gi sin versjon av saken, eller til 4 iverksette ned-
vendige tiltak. Bare ved en slik grundig behand-
ling vil de etiske retningslinjene kunne fa gjen-
nomslag ogsa hos andre investorer, og slik fi be-
tydning utover den direkte effekten for fondets
egne investeringer.
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4 Videreutvikling av rammeverket for forvaltningen

4.1 Innledning

Finansdepartementet har fastsatt retningslinjer
for Norges Banks og Folketrygdfondets forvalt-
ning av henholdsvis SPU og SPN. Retningslinjene
beskriver de overordnede investeringsrammene i
form av referanseindekser og rammer for aktiv
forvaltning. Videre inneholder retningslinjene
kvalitative bestemmelser om risikostyring og rap-
portering, samt regler om ansvarlig investerings-
praksis. Departementets retningslinjer er ramme-
preget og prinsippbaserte, og forutsetter at forval-
ter fastsetter mer detaljerte interne regler.

Det samlede rammeverket for forvaltningen
av SPU og SPN er gitt i form av lov, forskrift og ut-
fyllende retningslinjer fastsatt av departementet.
Det er ogsa inngétt forvaltningsavtaler mellom de-
partementet og henholdsvis Norges Bank og Fol-
ketrygdfondet. Rammeverket er tilgjengelig pa
departementets internettsider (www.regjerin-
gen.no/spf).

Folketrygdfondet revideres av en ekstern revi-
sor utpekt av departementet. Revisor utferer ogsa
sakalte attestasjonsoppdrag for departementet.
Dette er uavhengige kontroller av om Folketrygd-
fondet overholder reglene om forvaltningen av
SPN fastsatt av departementet.

Norges Banks representantskap har ansvar
for & fore tilsyn med at reglene for bankens virk-
somhet blir fulgt, herunder reglene departemen-
tet har fastsatt for forvaltningen av SPU. Bankens
eksterne revisor utforer ogsa attestasjonsopp-
drag. Departementet har i den forbindelse eta-
blert dialog med representantskapet om utformin-
gen av slike oppdrag, jf. Ot.prp. nr. 58 (2008-2009)
avsnitt 5.4.1 og avsnitt 3.3.2 i denne meldingen.

Departementet arbeider lopende med & vide-
reutvikle rammeverket for forvaltningen av Sta-
tens pensjonsfond i trdd med ledende praksis in-
ternasjonalt. Som redegjort for i avsnitt 3.3 og
nedenfor, er det gjennom de siste arene gjennom-
fort flere tiltak for & styrke forvaltningen av fon-
det.

I avsnitt 4.2 gjeres det rede for departemen-
tets arbeid med a fastsette nye regler for forvalt-
ningen av SPU. Det er i den forbindelse gjort rede

for departementets prinsipielle syn pa arbeids- og
rolledelingen mellom departementet og Norges
Bank. I avsnitt 4.3 gis en kort omtale av departe-
mentets planer for revidering av reglene om for-
valtningen av SPN. Avsnitt 4.4 drefter alternative
organisasjonsformer for forvaltningen av SPU, jf.
Innst. O. nr. 93 (2008-2009) hvor finanskomiteen
mente det kunne vaere hensiktsmessig at departe-
mentet belyser neermere hvilke fordeler og ulem-
per dagens organisering av det operative forvalt-
ningsansvaret innen Norges Bank har. I avsnitt
4.5 omtales et lovarbeid departementet har satt i
gang med sikte pa a endre rapporterings- og godt-
gjorelsesrutinene for Norges Banks representant-
skap, mens det i avsnitt 4.6 presenteres nye ret-
ningslinjer for ansvarlig investeringspraksis, jf.
omtalen av resultatene av evalueringen av de etis-
ke retningslinjene for SPU i St.meld. nr. 20 (2008-
2009).

4.2 Nye regler for forvaltningen av SPU

4.2.1 Innledning

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) ble det vist til at de-
partementet har satt i gang en gjennomgang av
regelverket for SPU. Siktemélet med denne gjen-
nomgangen er blant annet a tydeliggjore ansvars-
og rolledelingen mellom Finansdepartementet og
Norges Bank, samt 4 stille strengere krav til regu-
lering av den aktive forvaltningen.

Finansdepartementet sendte et utkast til nye
regler pa hering 31. august 2009. Utkastet bygde i
stor utstrekning pa dagens rammeverk, men pa
enkelte omrader ble det lagt opp til en mer detal-
jert regulering. Dette gjaldt blant annet rammer
for risikoen i den aktive forvaltningen og krav til
styring, maling og rapportering av risiko.

De nye reglene innebeerer at en samler regle-
ne om forvaltningen av fondet i ett dokument, og
ikke som i dag hvor disse framgér av felgende do-
kumenter:

— forskrift 22. desember 2005 nr. 1725 om forvalt-
ningen av SPU

— utfyllende retningslinjer for forvaltningen av
SPU
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— forvalteravtale mellom Norges Bank og Fi-
nansdepartementet av 12. februar 2001

Blant sentrale temaer i utkastet til nye regler som

ble sendt pa hering var:

— krav om at Norges Bank skal utarbeide en stra-
tegisk plan for forvaltningen av SPU

— fastsetting av supplerende grenser for risikota-
king i den aktive forvaltningen ut over dagens
grense for forventet relativ volatilitet

— begrensning i adgangen til beldning

— regler som vil pilegge Norges Bank & styre,
male og kontrollere risikoen etter flere para-
metre enn det som gjelder i dag

— krav til en mer omfattende prosedyre for god-
kjenning av nye instrumenter

— regler om investeringer i fast eiendom

— mer omfattende offentlige rapporteringskrav

Hoeringsinnspillene fra Riksrevisjonen og Norges
Bank avdekket ulike syn pa hvor detaljerte regle-
ne om forvaltningen av SPU ber vare. Riksrevi-

sjonen ga i sitt heringssvar uttrykk for at de fore-
slitte reglene ville innebzere for stor grad av dele-
gering til Norges Bank, og stilte spersmal ved om
departementet i tilstrekkelig grad kan oppfylle sitt
kontroll-, styrings- og oppfelgingsansvar slik for-
slaget var utformet. Norges Bank argumenterte
pa sin side for at departementet pa enkelte omré-
der gikk for langt i & detaljregulere bankens for-
valtning. Banken ga uttrykk for at dersom en skal
kunne forvalte fondet pa en forsvarlig mate, ma
det nye regelverket ikke veere sa detaljert at ho-
vedstyrets rolle og ansvar blir uklart sammen-
holdt med departementets eierstyring. Etter ban-
kens syn er det en risiko for at departementet i
praksis trer inn i hovedstyrets rolle dersom regle-
ne er for detaljerte.

Som det framgikk av St.meld. nr. 16 (2008-
2009), la Finansdepartementet opp til at de nye
reglene om forvaltningen av SPU skulle tre i kraft
1.januar 2010. Departementet har imidlertid
kommet til at det er hensiktsmessig at Stortinget
far anledning til 4 drefte ansvars- og rollefordelin-

Regulerings-, rapporterings- og tilsynshierarkiet i SPU

Stortinget

Finansdepartementet

Tilsyn: Riksrevisjonen

Regulering/ Norges Banks hovedstyre Rapportering
delegering av av resultater
fullmakter Tilsyn: Representantskapet og og risiko

ekstern revisor

Norges Bank Investment Management (NBIM)

Tilsyn: Hovedstyret og
internrevisjonen i Norges Bank

Interne og eksterne forvaltere
Tilsyn: NBIMs avdeling for kontroll og etterlevelse

Figur 4.1 System for regulering, rapportering og tilsyn vedrgrende forvaltningen av SPU

Kilde: Finansdepartementet
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gen mellom Finansdepartementet og Norges
Bank pé et mer prinsipielt grunnlag for de nye re-
glene endelig fastsettes.

I det folgende gjores det forst rede for syste-
met for regulering, rapportering og tilsyn knyttet
til forvaltningen av SPU. Deretter presenteres de-
partementets prinsipielle syn pa ansvars- og rolle-
fordelingen mellom Finansdepartementet og Nor-
ges Bank. I avsnitt 4.2.4 skisseres hvordan depar-
tementet tar sikte pa a4 konkretisere disse prinsip-
pene i nye regler.

4.2.2 Regulering, rapportering og tilsyn
vedrgrende forvaltningen av SPU

Systemet for regulering, tilsyn og rapportering
vedrerende forvaltningen av SPU er illustrert i fi-
gur 4.1. Delegering av oppgaver og fullmakter gar
nedover i systemet, mens rapportering av resulta-
ter og risiko gar oppover. Regelverket og delege-
ringsfullmakter vil nedvendigvis matte bli mer de-
taljerte jo lenger ned i pyramiden en kommer. I fi-
guren er ogsa angitt hvilke organer som forer til-
syn pa de enkelte nivaene.

Stortinget har i lov om Statens pensjonsfond
gitt Finansdepartementet ansvaret for forvaltnin-
gen av SPU. Samtidig forutsetter loven at den ope-
rative forvaltningen skal ivaretas av Norges Bank,
jf. pensjonsfondloven § 2 annet ledd. Loven paleg-

Tabell 4.1 SPU - regulering, tilsyn og rapportering

ger departementet & fastsette neermere regler for
hvordan forvaltningen skal gjennomferes, men
uten at forarbeidene gir naermere foringer for
oppgavefordelingen mellom departementet og
Norges Bank. Departementet har fastsatt regler
om Norges Banks forvaltning av SPU. Hovedsty-
ret har opprettet et eget virksomhetsomréde for
kapitalforvaltning — Norges Bank Investment Ma-
nagement (NBIM) - til 4 sta for den operasjonelle
gjennomferingen av forvaltningen. Hovedstyret
har fylt ut departementets overordnede regler
gjennom fastsettelse av prinsipper for risikosty-
ring i kapitalforvaltningen og mandat og stillings-
instruks for lederen av NBIM. Lederen av NBIM
fastsetter igjen mer detaljerte interne og eksterne
regler og mandater for den operative gjennomfo-
ringen.

Oppover i systemet skjer det en lepende rap-
portering. Hvert ledd i systemet har en egen til-
synsenhet som mottar rapportering fra, og utever
tilsyn med, leddet under. Unntaket fra dette prin-
sippet er at Norges Banks hovedstyre er gjen-
stand for tilsyn fra det stortingsoppnevnte repre-
sentantskapet, som ogsa oppnevner bankens revi-
sor. De enkelte organenes regelverksansvar, og
tilsyns- og kontroll- og rapporteringsform framgér
av tabell 4.1.

Organ Regelverksansvar Tilsynsform Rapportering
Stortinget Gir overordnede Mottar og behandler meldinger Innstillinger og lovvedtak.
retningslinjer i form av lov til Stortinget om forvaltningen
(lov om Statens pensjonsfond av Statens pensjonsfond,
og Riksrevisjonens rapport om den
sentralbankloven) samt arlige revisjon og kontroll
gjennom behandling av (Dokument nr 1) samt uttalelse
stortingsdokumenter om fra representantskapet om
forvaltningen av fondet. tilsyn med banken.
Oppnevner Riksrevisorene og
Norges Banks
representantskap.
Riksrevisjonen Forvaltningsrevisjon av Avgir rapport om den arlige

Finansdepartementet, jf. lov
om Riksrevisjonen § 9 tredje

ledd.

revisjon og kontroll
(Dokument nr 1) til
Stortinget.

Revisjon av posten SPU i
statsregnskapet, jf. lov om
Riksrevisjonen § 9 forste ledd.
Forer kontroll med statsradens
myndighetsutevelse, jf.
sentralbankloven § 2 fijerde

ledd.
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Tabell 4.1 SPU - regulering, tilsyn og rapportering

2009-2010

Organ Regelverksansvar Tilsynsform Rapportering

Finansdeparte- Gir naermere regler om Folger opp investeringsstrategi Avgir melding til Stortinget

mentet Norges Banks forvaltningi  og ekonomiske resultater. om forvaltningen av Statens
medhold av lov om Statens Gir innpill til representant- pensjonsfond og Finansmar-
pensjonsfond § 2 og § 7 samt  skapet om utforming av kedsmeldingen der Norges
fastsetter forskrift om risiko- attestasjonsoppdrag innen Banks virksomhet gjennom-
styring og internkontroll i bankens kapitalforvaltning. gas.

Norges Bank. Bruker ved behov saerskilte Rapporterer til Stortinget om
konsulenter for a folge opp risi-  fondet i Nasjonalbudsjettet
kostyring mv. i Norges Bank. hver host.

Norges Fastsetter regnskapsregler ~ Forer tilsyn med bankens drift «... representantskapets utta-
Banks for Norges Bank. Det legges og med at reglene for bankens lelse om hovedstyrets proto-
representant-  opp til at bankens regnskaps- virksomhet blir fulgt, jf. sentral- koller og tilsynet med banken
skap regler vil framgd aven egen  bankloven § 5 tredje ledd. sendes departementet for &
forskift gitt i medhold av Velger ekstern revisor for forelegges Kongen og medde-
sentralbankloven med Norges Bank og fastsetter les Stortinget.», jf. sentral-
virkning fra 1. januar 2011. bankens budsjett og regnskap. bankloven § 30 annet ledd.
Offentliggjor eventuelle saer-
skilte attestasjonsuttalelser
fra ekstern revisor.
Representant- Fungerer som saksforbereden- Avgir rapporter til represen-
skapets faste de organ for representant- tantskapet.
komité og skapet. Sekretariatet gjennom-
sekretariat forer lopende tilsynsoppgaver i
Norges Bank pa vegne av repre-
sentantskapet.
Norges Banks Reviderer bankens regnskaper, Avgir revisjonsberetning til
eksterne jf. sentralbankloven § 30 a. representantskapet. Bekrefter
revisor Utforer attestasjonsoppdrag pa arsregnskap for SPU overfor
oppdrag frarepresentantskapet. Finansdepartementet.
Norges Banks Gir regler for NBIMs forvalt- Skal pase at bankens virksom-  Avgir kvartals- og arsrappor-
hovedstyre ning som fyller ut og supple- het, herunder regnskap og for- ter om forvaltningen av SPU
rer regler om forvaltningen av muesforvaltning, er gjenstand  til Finansdepartementet.

SPU gitt av Finansdeparte- for betryggende styring og kon- Avgir rapporter til represen-

mentet. Fastsetter investe- troll. tantskapet.

ringsmandater for NBIM og  Fungerer i realiteten som et Framlegger arsregnskap og

stillingsinstruks for daglig bedriftsstyre overfor NBIM. budsjett for godkjenning av

leder i NBIM. representantskapet.
Hovedstyrets Fungerer som saksforbereden- Rapporterer regelmessig til
revisjonsutvalg de organ for hovedstyret innen hovedstyret om sitt arbeid.
hovedstyrets tilsynsfunksjoner,
jf. forskrift om internkontroll og
risikostyring i Norges Bank
(internkontrollforskriften) § 10.
Norges Banks Kontrollerer lopende bankens  Rapporterer regelmessig til
internrevisjon virksomhet i henhold til aner-  revisjonsutvalget og hoved-
Kkjente revisjonsstandarder, styret. Avgir rapport til hoved-
jf. internkontrollforskriften 9.  styret om risikostyringen og
internkontrollen minst én
gang per dar, jf. internkontroll-
forskriften § 9.
NBIMs Egen enhet for operasjonell risi- Avgir lepende rapportering til
avdeling for kostyring, kontroll og etterlevel- hovedstyret om etterlevelse
kontroll og se. av retningslinjer, operasjonell
etterlevelse risiko og eventuelle uonske-

de hendelser.

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Etter sentralbankloven § 2 gjelder det seerlige re-
gler for statsmyndighetenes adgang til 4 fatte ved-
tak om Norges Banks virksomhet. Vedtak kan
bare fattes av Kongen 1 statsrad, etter at banken
har fatt anledning til & uttale seg. Melding om ved-
tak skal snarest mulig sendes Stortinget. Denne
seerskilte framgangsmaten gjelder imidlertid bare
for de oppgavene som er regulert av sentralbank-
loven, det vil si de tradisjonelle sentralbankoppga-
vene. Etter pensjonsfondloven er det Finansdepar-
tementet som er ansvarlig for forvaltningen av
SPU, mens Norges Bank er operativ forvalter. Nar
banken pa denne maten utferer oppgaver pa veg-
ne av departementet, kan banken instrueres uav-
hengig av framgangsmaten i sentralbankloven
§ 2, jf. Ot.prp. nr. 25 (1984-85) Om lov om Norges
Bank og pengevesenet side 26.

Dermed er det i prinsippet verken innholds-
messige eller formmessige skranker for departe-
mentets adgang til & instruere banken om hvor-
dan forvaltningen av SPU skal forega, og det blir
et hensiktsmessighetsspersmal hvordan arbeids-
oppgaver skal fordeles organisasjonsniviene imel-
lom. Spersmalet i det folgende er hvordan gren-
sen mellom Finansdepartementet og Norges
Banks hovedstyre skal trekkes opp, jf. figur 4.1.

4.2.3 Ansvars- og rolledelingen mellom
Finansdepartementet og Norges Bank

Som nevnt forutsetter lov om Statens pensjons-
fond at den operative gjennomferingen av forval-
teroppdraget skal foretas av Norges Bank, etter
retningslinjer fastsatt av Finansdepartementet.
Loven og dens forarbeider gir imidlertid ikke
naermere foringer for oppgavefordelingen eller
naermere regler for hvordan Finansdepartemen-
tet skal uteve sitt forvalteransvar. Det er dermed i
utgangspunktet opp til departementet & bestem-
me hvilke oppgaver som skal utferes i departe-
mentet, og hvilke som skal utferes i banken.

Reguleringen av arbeids- og rollefordelingen
mellom departementet og banken kan gjeres pa
ulike mater.

Et ytterpunkt er ingen eller liten grad av dele-
gering, hvor forvaltningen enten foregar i depar-
tementet eller hvor bankens oppgaver bestar i a
implementere instrukser gitt av departementet
innen alle deler av forvaltningen, slik som strate-
gi, gjennomfering av enkelthandler, risikostyring
og rapportering.

Departementet har tidligere gitt uttrykk for at
det er verken mulig eller enskelig at denne typen
virksomhet detaljreguleres og lepende styres fra

departementet, jf. St.meld. nr. 20 (2008-2009) side
36. Dette generelle utgangspunktet har ogséa bred
stotte i Stortinget. I forbindelse med behandlin-
gen av St.meld. nr. 20 (2008-2009) uttalte en sam-
let finanskomité, jf. Innst. S. nr. 277 (2008-2009)
side 21:

«Komiteen deler i den forbindelse departe-
mentets oppfatning om at Norges Bank ma ha
en viss grad av frihet i gjennomferingen av for-
valtningsoppdraget, og at lepende detaljstyring
fra departementet verken er mulig eller enske-
lig.»

Folgelig er dette ytterpunktet ikke et reelt alterna-
tiv.

Et annet ytterpunkt ville veere full delegering,
hvor banken selv fastsetter strategien og regler
for risikostyring og rapportering.

Dagens regelverk for SPU kan sies & ligge et
sted mellom disse ytterpunktene.

Utfordringen er ogsa i tiden framover a finne
en riktig balanse mellom tilstrekkelig styring og
oppfelging, og nedvendig grad av delegering. Sett
i internasjonal sammenheng har graden av dele-
gering i SPU hittil vaert liten. De fleste sammen-
liknbare fond har investeringsmandater som gir
forvalter 1 oppdrag & maksimere avkastning
innenfor mer eller mindre konkrete risikoram-
mer, men uten  gi klare bestemmelser om for ek-
sempel fordeling av investeringene pa ulike akti-
vaklasser eller naermere angivelse av referansein-
deks. For statlige reserve- eller pensjonsfond er
det gjerne satt et krav til realavkastning over tid.
Eier av kapitalen har folgelig i langt sterre grad
delegert konkretiseringen av investeringsstrategi-
en til forvalter enn det som gjelder for SPU.

Finanskrisen har understreket betydningen av
at risikonivaet i SPU er godt forankret hos politis-
ke myndigheter, og at det er bred oppslutning om
den langsiktige strategien for fondet. Reglene om
forvaltningen av SPU ber reflektere et risikoniva i
fondet som er i trad med politiske myndigheters
onsker. Hvordan ensket risikoniva kan komme til
uttrykk, vil imidlertid variere med type investe-
ring.

For noterte aksjer og obligasjoner legger de-
partementet til grunn at det skal vaere en reell de-
legering av den operative gjennomferingen av for-
valtningen til Norges Bank i trdd med komiteens
merknader. Dette synet innebaerer en noksa stor
grad av frihet for banken til 4 fastsette nseermere,
konkrete bestemmelser om gjennomferingen av
forvalteroppdraget, herunder detaljerte bestem-
melser om maling, styring og kontroll av risiko —
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innenfor overordnede retningslinjer fastsatt av de-
partementet. Mer detaljregulering fra departe-
mentets side vil i1 praksis kunne innebare at en
flytter deler av det lopende ansvaret for den opera-
tive gjennomferingen inn i Finansdepartementet.
Samtidig méa reglene utformes pé en slik mate at
en sikrer at den operative forvaltningen skjer i
samsvar med departementets og Stortingets ved-
tak og forutsetninger. Derfor ma departementet
fastsette enkelte overordnede retningslinjer.

Hittil har SPU veert investert i relativt likvide
markeder der det finnes investerbare referansein-
dekser som kan gjenspeile eiers risikopreferanser.
Disse danner utgangspunkt for regulering av risi-
konivaet. En bedre utnyttelse av fondets seertrekk
framover vil innebzere at investeringsstrategien vi-
dereutvikles i retning av unoterte og andre mindre
omsettbare aktiva. Det er allerede vedtatt & investe-
re i fast eiendom, og investeringer i unoterte aksjer
kan veere et mulig investeringsalternativ fram 1 tid.
For denne typen investeringer finnes ikke invester-
bare referanseindekser. Derfor er det ikke mulig &
skille mellom overordnede strategivalg og beslut-
ninger om operativ gjennomfering pa samme mate
som for noterte aksjer og obligasjoner. Slike inves-
teringer krever en annen arbeidsdeling mellom
oppdragsgiver og forvalter, med sterre grad av de-
legering. Dette gjenspeiles i reglene departemen-
tet har fastsatt for investeringer i fast eiendom jf.
omtalen i avsnitt 2.5.2.

Det grunnleggende hensynet om a bevare tillit
til méten fondet forvaltes pé, forutsetter stor grad
av apenhet om forvaltningen. Dette tilsier noksa
detaljerte regler om offentlig rapportering. Blant
annet tar departementet sikte pa a palegge ban-
ken & offentliggjore hovedstyrets utfyllende re-
gler for forvaltningen av SPU.

4.2.4 Neermere om regelutformingen

Den mest framtredende risikoen i en finansiell
portefolje vil vaere markedsrisikoen — risikoen for
at verdien pa portefoljen skal endre seg som folge
av bevegelser i aksje- eller valutakurser, ravarepri-
ser eller rentenivaet. Portefoljens markedsrisiko
vil veere et resultat av avveiingen mellom ensket
forventet avkastning og risiko pa lang sikt. On-
skes en heyere forventet avkastning, ma en ak-
septere heyere markedsrisiko.

I dag er i praksis den vesentligste delen av
markedsrisikoen i fondet fastlagt gjennom beslut-
ningen om fordeling av investeringene pa aksjer,
obligasjoner og fast eiendom, samt departemen-
tets valg av referanseindekser. Gjenveerende risi-

ko har veert bestemt av den aktive forvaltningen,
jf. omtale kapittel 3.

Aktiv forvaltning er i dagens regelverk blant
annet regulert i form av en tallfestet ramme for
forventede svingninger i avkastningsforskjellene
mellom referanseindeksen og faktisk portefolje,
sakalt forventet relativ volatilitet. I tillegg er det et
generelt krav om at den faktiske portefeljen skal
ha god spredning pa ulike verdipapirer samt krav
til interne prosedyrer i banken. Rammen for rela-
tiv volatilitet kan anses som et «risikobudsjett» for
aktiv forvaltning som banken kan trekke pa, jf. av-
snitt 2.3.

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) uttalte departe-
mentet at det som en del av gjennomgangen av re-
gelverket for SPU ville bli stilt strengere krav til
Norges Banks aktive forvaltning. Som serlig ak-
tuelle tiltak ble nevnt supplerende grenser for
risikotaking i den aktive forvaltningen. Videre ble
det opplyst at departementet ville vurdere ram-
mer for beldning og short-posisjoner, samt selve
rammen for forventet relativ volatilitet.

Finanskrisen har vist at det kan veere hensikts-
messig a sette rammer for markedsrisiko langs
flere dimensjoner enn forventet relativ volatilitet.
Dette vil gjore reglene mer robuste. Banken har i
sitt interne regelverk valgt 4 sette slike suppleren-
de kvantitative rammer.

Finansdepartementet kan i prinsippet fastsette
supplerende grenser for risikotaking i den aktive
forvaltningen langs flere av de samme dimensjo-
nene. Det er imidlertid vanskelig for departemen-
tet alene a fastsette slike supplerende risikoram-
mer uten a kjenne de fulle operasjonelle konse-
kvensene av slike valg. Et bedre alternativ er etter
departementets oppfatning 4 palegge banken a
fastsette rammer, men slik at disse i forkant av
planlagt ikrafttredelse skal legges fram for depar-
tementet. Et slikt alternativ innebaerer at departe-
mentet ved behov kan foreta endringer. Pa denne
maéten ligger initiativet til konkret utforming av re-
glene hos banken, som sitter naeermere markedet
og gjennomferer investeringene, samtidig som
departementets styringsbehov ivaretas. Varieren-
de markedsforhold kan tilsi et behov for en noksa
lopende revurdering av rammene, men en slik
modell er ikke til hinder for at rammer justeres
raskt hvis det er behov for det.

I trdd med ledende praksis internasjonalt er
det ogsa enskelig a fastsette overordnede rammer
for andre hovedkategorier av risiko, blant annet
kredittrisiko og motpartsrisiko.

Regelverket departementet har fastsatt for
SPU i dag regulerer ikke beldning direkte. Dette



2009-2010

Meld. St. 10 81

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

innebarer at strategier som gir opplaningseffek-
ter kan benyttes saframt de kvalitative og kvantita-
tive kravene departementet har fastsatt i de over-
ordnede retningslinjene er oppfylt.

Banken har benyttet flere investeringsstrategi-
er som gir belaningseffekt. Et eksempel er utlan
av verdipapirer mot pant. Pant i form av mottatte
kontanter reinvesteres og tillegges fondets for-
dringer og framstar samtidig som gjeld i balansen
(fordi det skal betales tilbake). Et annet eksempel
er strategier for 4 utnytte forskjellige rentenivaer i
rentepapirer gjennom bruk av derivater, terminav-
taler og gjenkjopsavtaler (en avtale om & Kkjope til-
bake et papir til en pa forhand avtalt pris). Her kan
summen av fondets brutto fordringer vaere hoye-
re enn verdien av papirene involvert i transaksjo-
nen. Differansen framstéar som gjeld i balansen.

Banken har i den senere tid lagt om forvaltnin-
gen vesentlig pa disse omradene og gitt interne
regler som begrenser adgangen til belaning, jf.
boks 3.5.

Etter departementets syn er det ikke hensikts-
messig med noe absolutt forbud mot beldning i
SPU. Belaningen kan oppsta som felge av utlan av
verdipapirer eller ved at ulike finansielle instru-
menter brukes for & styre risikoen i fondet. Samti-
dig er det etter departementets syn ikke enskelig
med bruk av belaning for 4 eke fondets ekspone-
ring mot risikable aktiva. I de nye reglene tar der-
for departementet sikte pa & apne for bruk av be-
laning med sikte pa en effektiv gjennomfering av
forvalteroppdraget, men ikke for & oke fondets
okonomiske eksponering mot risikable aktiva.
Banken skal fastsette rammer for belaning innen-
for dette prinsippet.

Utenom risikorammene ber banken i trdd med
synspunktene foran gis stor grad av frihet i den ope-
rative gjennomferingen av forvalteroppdraget, men
reglene bor gi noen generelle overordnede krav til
internregulering. Gjennom krav til egenevaluering
og ekstern rapportering kan departementet sikre at
bankens interne oppfelging stetter opp under de
overordnede hensynene ved forvaltningen.

I samrad med representantskapet kan Finans-
departementet dessuten gjennom séakalte attesta-
sjonsoppdrag til bankens revisor kontrollere at
banken overholder de retningslinjene som er fast-
satt for forvaltningen av fondet.

Et sentralt omrade hvor denne metodikken
foreslas benyttet, er innen verdivurdering, avkast-
ningsmaling og styring og kontroll av risiko. Her
legger departementet opp til at banken skal fast-
sette prinsipper som minst oppfyller internasjo-
nalt anerkjente standarder og metoder. Banken

blir ogsé pélagt regelmessige evalueringer av
egne prinsipper og metoder pa disse omradene.
Deretter angis hvilke neermere krav som skal stil-
les til bankens regelverk pa dette omradet.

Innenfor risikorammene og de generelle re-
glene departementet fastsetter, skal Norges Bank
foreta investeringsbeslutninger uavhengig av de-
partementet. Dette har veert praksis siden fondet
ble etablert, men vil bli formalisert i de nye regle-
ne. Beslutninger om uttrekk etter retningslinjene
for ansvarlig investeringspraksis kan ses pa som
et unntak fra dette prinsippet. Her fatter departe-
mentet vedtak om at banken skal selge seg ut av
et bestemt selskap. Det etisk begrunnende vedta-
ket skjer imidlertid i henhold til egne, offentlige
regler og begrunnes searskilt i hvert tilfelle. Det
er dermed apenhet omkring hvorfor departemen-
tet i enkelttilfeller ensker & foreta nedsalg ut fra
bredere overveielser.

Det legges opp til at Norges Bank skal folge
internasjonale regnskapsstandarder fra 1. januar
2011. De nye regnskapsreglene vil blant annet
innebaere krav til omfattende noteopplysninger,
herunder opplysninger om lenn og annen godt-
gjorelse for ledende ansatte i banken. Departe-
mentet legger opp til at banken framover skal gi
tilsvarende noteopplysninger for SPU, som om
fondet var en egen regnskapspliktig enhet. Depar-
tementet mener at det i den forbindelse vil vaere
naturlig at det gis informasjon i trdd med interna-
sjonale regnskapsstandarder om lenn og annen
godtgjerelse for de ledende ansatte i kapitalfor-
valtningsenheten (NBIM).

4.2.5 Vedlikehold av faktisk referanseindeks

I forbindelse med heringen om nye regler for for-
valtningen av SPU bemerket bidde Norges Bank
og Riksrevisjonen at det ber veere Finansdeparte-
mentets ansvar 4 vedlikeholde den faktiske refe-
ranseindeksen. Fram til i dag har Norges Bank ut-
fort beregningene av den faktiske referanseindek-
sen og oversendt disse til Finansdepartementet
for godkjenning. Fra og med andre kvartal 2010
vil Finansdepartementet foreta egne beregninger
av den faktiske referanseindeksen uavhengig av
Norges Bank, og sammenstille disse beregninge-
ne med beregningene fra Norges Bank.

4.2.6 Oppsummering

Departementet tar sikte pa a fastsette nye regler
som er mer omfattende enn de tre regelsettene de
skal erstatte. Dels tar departementet sikte pa a re-
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gulere omrader som dagens regelverk og forval-
teravtalen ikke dekker, og dels vil de nye reglene
vaere mer utfyllende. Samtidig vil reguleringen
fortsatt vaere rammepreget slik at Norges Bank
ma fylle ut de overordnede rammene og prinsip-
pene med et mer detaljert internt regelverk for
den operative forvaltningen. Et slikt regelsystem
innebzerer i praksis en viderefering av dagens
ordning, men ved a palegge banken a offentliggjo-
re hovedstyrets utfyllende retningslinjer vil det
samlede regelverket bli lettere tilgjengelig.

I trdd med synspunktene foran legger Finans-
departementet opp til 4 fastsette nye regler for for-
valtningen av SPU etter folgende overordnede
prinsipper:

— Nye regler for SPU skal reflektere politiske
myndigheters holdninger til hva som er en ak-
septabel risiko i fondet.

— Norges Bank skal fastsette supplerende risi-
kogrenser for den aktive forvaltningen. Disse
skal legges fram for Finansdepartementet for
planlagt ikrafttredelse.

— Finansdepartementet skal fastsette overordne-
de kvalitative krav knyttet til risikoen i den ak-
tive forvaltningen.

— Ansvaret for a utforme regler for operasjonali-
sering av forvalteroppdraget delegeres til Nor-
ges Banks hovedstyre, men slik at Finansde-
partementets regelverk angir relevante temaer
for Norges Banks egenregulering.

— Det stilles omfattende offentlige rapporterings-
krav knyttet til gjennomferingen av forvalter-
oppdraget.

Departementet tar sikte pa at nye regler for for-

valtningen av SPU skal kunne tre i kraft fra 1. ja-
nuar 2011.

4.3 Nye regler for forvaltningen av SPN

Beskrivelsen av ansvars- og rolledelingen mellom
Finansdepartementet og Norges Bank i avsnitt
4.2.2 og 4.2.3 vil i det vesentlige gjelde tilsvarende
for arbeidsdelingen mellom Finansdepartemen-
tet og Folketrygdfondet, med unntak av omtalen
av revisjons- og tilsynsordningen. Mens Norges
Bank star under tilsyn av representantskapet og
blir revidert av en ekstern revisor oppnevnt av re-
presentantskapet, blir Folketrygdfondet revidert
av en ekstern revisor oppnevnt av Finansdeparte-
mentet.

I forkant av opprettelsen av Folketrygdfondet
som serlovselskap fra 1. januar 2008 fastsatte Fi-

nansdepartementet nye regler for forvaltningen av
SPN i form av en forskrift med utfyllende retnings-
linjer. Det ble ogsé inngétt en forvalteravtale mel-
lom departementet og Folketrygdfondet. Reglene
for Folketrygdfondets forvaltning av SPN er ve-
sentlig mer detaljerte enn de retningslinjene som
departementet har fastsatt for Norges Banks for-
valtning av SPU, og de varslede reglene som er un-
der utarbeidelse, jf. omtalen i avsnitt 4.2.4. Forskjel-
len mellom gjeldende regler for SPN og SPU er
seerlig markert nar det gjelder detaljeringsgraden i
kravene til maling, styring og kontroll av risiko.

Folketrygdfondet har i forbindelse med om-
danningen til seerlovselskap og nye rammebetin-
gelser for forvaltningen foretatt vesentlige inves-
teringer i nye styringssystemer. Departementet
mener at et hoyt detaljeringsnivd i reglene for
SPN har veert hensiktsmessig for a tydeliggjore
departementets forventninger til den operasjonel-
le forvaltningen i forbindelse med omdanningen,
herunder til de systemer som skulle etableres. Er-
faringene med Folketrygdfondet som seerlovsel-
skap har etter departementets syn veart gode.
Blant annet har Folketrygdfondet lagt ned et bety-
delig arbeid i & videreutvikle forvaltningen i trad
med strengere krav til maling, styring og kontroll
av risiko enn tidligere. Det vil derfor etter depar-
tementets syn veere hensiktsmessig né a foreta en
revidering av reglene for forvaltningen av SPN i
trad med det grunnleggende syn pa arbeidsforde-
ling mellom kapitaleier og forvalter som er skis-
sert i avsnitt 4.2.3. Dette innebarer ikke at det vil
bli stilt mindre strenge krav til maling, styring og
kontroll av risiko enn for, men at det i storre ut-
strekning vil veere styret i Folketrygdfondets an-
svar & videreutvikle mer detaljerte regler for risiko-
styringen, innenfor overordnede rammer fastsatt
av departementet.

Departementet tar forelopig sikte pa at nye re-
gler for forvaltningen av SPN skal kunne tre i
kraft fra 1. januar 2011.

4.4 Om organiseringen av den
operative forvaltningen av SPU

4.4.1 Innledning

Stortingets finanskomité uttalte i forbindelse med
behandlingen av Ot.prp. nr. 58 (2008-2009) om ny
revisjonsordning i Norges Bank mv. at en sty-
ringsstruktur for SPU av hgyeste internasjonale
klasse, med klare mandater og rollefordeling, tett
oppfelging og kontroll, samt gode offentlige rap-
porteringsrutiner er nedvendig for & sikre bred



2009-2010

Meld. St. 10 83

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

tillit til selve forvaltningsmodellen, jf. Innst. O. nr.
93 (2008-2009). I denne forbindelse viste komite-
en til at det kunne veere hensiktsmessig at Finans-
departementet i meldingen til Stortinget om for-
valtningen av Statens pensjonsfond i 2009 belyste
neermere fordeler og ulemper ved dagens organi-
sering av det operative forvaltningsansvaret i Nor-
ges Bank, sammenliknet med en egen forvalt-
ningsorganisasjon ledet av et styre direkte utpekt
av Finansdepartementet.

4.4.2 Bakgrunn for dagens
forvaltningsmodell

Dagens forvaltningsmodell for SPU med operativ
forvaltning 1 Norges Bank er en viderefering av
modellen som i sin tid ble valgt for Statens petro-
leumsfond. I Ot.prp. nr. 29 (1989-90) Om lov om
Statens petroleumsfond het det:

«Fondet plasserer etter dette hele sin formue
som statens evrige midler i norske kroner i
Norges Bank. Det vil ikke vaere aktuelt & bygge
opp et eget administrativt apparat til & forvalte
fondets formue. En rendyrker sledes at fondet
skal veere et instrument i den finanspolitiske
styring, og ikke et middel til 4 forvalte den stat-
lige finansielle formue som matte folge som et
resultat av en moderat anvendelse av petrole-
umsinntektene.

Avkastningen pa fondets plasseringer vil bli
fastsatt ut fra de samme hensyn som ligger til
grunn for fastsettelsen av avkastningen pa sta-
tens ovrige midler.»

En vektla folgelig fondet som et finanspolitisk sty-
ringsmiddel, men hadde i utgangspunktet ikke
noe investorperspektiv.

Kombinasjonen av en langvarig lavkonjunktur
i norsk ekonomi og relativt lave netto petroleums-
inntekter bidro til at det ikke ble avsatt midler i
Petroleumsfondet for i 1996. I denne forbindelse
fastsatte Finansdepartementet retningslinjer for
forvaltning av midlene, i samsvar med forutset-
ningene i lovens forarbeider. Disse tok utgangs-
punkt i retningslinjene for valutareservene, og
innebar at Norges Bank skulle plassere fondsmid-
lene i statspapirer med hey likviditet.

I Revidert nasjonalbudsjett 1997 foretok Fi-
nansdepartementet en bredere vurdering av ret-
ningslinjene. Anslag for nar det ville bli nedvendig
a teere pa fondet tilsa en lang tidshorisont. Basert
pa en vurdering av at en ber vektlegge risikoen
knyttet til verdien pa fondet pa det tidspunkt det
skal trekkes pa midlene, ansa en at risikoen for at
fondets avkastning kan variere fra ér til ar var av

mindre betydning. En avveiing mellom forventet
avkastning og risiko samt hensynet til risikos-
predning tilsa etter departementets vurdering at
en burde apne for aksjeinvesteringer i fondet, og
dette ble gjort fra 1. januar 1998. Dette skjedde
gjennom etablering av en referanseindeks, med
tilherende rammer for avvik.

I Revidert nasjonalbudsjett 1997 ble ogsa fon-
dets rolle som investor og styringsmodellen drof-
tet. Et aktuelt spersmal var om en burde trekke
inn andre forvaltere enn Norges Bank for & sikre
tilstrekkelig kompetanse i forvaltningen av fon-
det. Departementet la til grunn at forvaltningen
burde organiseres slik at Norges Bank har det
overordnede ansvaret for fondets investeringer,
men at banken kunne bruke eksterne forvaltere
der dette var hensiktsmessig. Departementet
framhevet at aksjeinvesteringer ville medfore gkte
krav til risikostyring og kontroll i Norges Bank
samt et behov for & evaluere Norges Banks for-
valtning.

For a bli bedre i stand til 4 lese oppgaven som
kapitalforvalter for en mer kompleks investerings-
portefalje, opprettet Norges Bank fra 1. januar
1998 en egen enhet for kapitalforvaltning — i dag
Norges Bank Investment Management (NBIM).

Hovedtrekkene i forvaltningsmodellen som
ble trukket opp i Revidert nasjonalbudsjett 1997,
ligger fortsatt fast. Statens pensjonsfond ble eta-
blert 1. januar 2006 som overbygning over det tid-
ligere Statens petroleumsfond og Folketrygdfon-
det. Ordningen med at midlene i SPU skal plasse-
res i Norges Bank ble viderefert i den nye loven,
og i Ot.prp. nr. 2 (2005-2006) Om lov om Statens
pensjonsfond foreslo departementet at retnings-
linjene for Norges Banks forvaltning av pensjons-
fondet skulle videreferes for SPU.

I de snart 14 arene som har géitt siden forste
overforing til det daveerende Statens petroleums-
fond, har det skjedd store endringer i bankens
virksomhet generelt og innen kapitalforvaltnin-
gen spesielt. Kapitalen i fondet har vokst raskt, og
SPU er na et av verdens storste fond, samtidig
som det er utsikter til at fondet vil fortsette & vok-
se i arene framover. Videre har kompleksiteten i
forvaltningen okt betydelig, og NBIM er blitt en
vesentlig del av bankens virksomhet. Det har
ogsa skjedd flere viktige endringer innenfor de
tradisjonelle sentralbankomradene. I 2001 fikk
Norges Bank nye retningslinjer i pengepolitikken
gjennom et fleksibelt inflasjonsmal. I 2008 utvidet
banken sin bruk av virkemidler i forbindelse med
handteringen av finanskrisen.
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Sentralbanken har gjennom fondets levetid
veert en viktig stettespiller for departementet i ar-
beidet med a fastsette en hensiktsmessig investe-
ringsstrategi for fondet. Ved at oppbyggingen av
en betydelig kapitalforvalterenhet har skjedd
innenfor sentralbankens virksomhet, har en ogsa
kunnet legge til grunn at det ville bli etablert en
god organisasjonskultur i forvalterenheten.

4.4.3 Alternative forvaltningsmodeller

De to mest aktuelle forvaltningsmodellene er et-
ter departementets vurdering en videreutvikling
av dagens modell eller en modell der kapitalfor-
valtningsvirksomheten i Norges Bank skilles ut
som et eget seerlovselskap heleid av staten, tilsva-
rende Folketrygdfondet. En modell som etter de-
partementets syn ikke framstar som aktuell, er en
oppsplitting av dagens fond til flere mindre forval-
terenheter. En oppsplitting ville blant annet med-
fore okte kostnader. I Sverige har en ekspertut-
redning nettopp tilradd a fusjonere fire av AP-fon-
dene, blant annet under henvisning til de unedige
kostnadene som péleper med si mange parallelle
forvalterorganisasjoner. Analyser viser at SPU for-
valtes pa en mate som likner passiv indeksering,
jf. omtalen i kapittel 14. Ettersom det er stordrifts-
fordeler i passiv forvaltning, vil flere separate for-
valtermiljoer gi best mening dersom en ensker en
rekke forskjellige aktive strategier. Selv i et slikt
tilfelle vil det veere krevende & unnga at det samle-
de forvaltningsresultatet, basert pd mange uav-
hengige aktive strategier, blir neer indeksavkast-
ning, men med vesentlige hoyere kostnader. Opp-
deling i flere fond kan dessuten fore til en uheldig
konkurranse fondene imellom, med vekt pa kort-
siktige resultater og okt risikotaking framfor kon-
kurranse om den mest robuste strategien og den
beste risikostyringen.

Videreutvikling av dagens modell

Det er eksempler internasjonalt pa at store statli-
ge Kkapitalforvaltningsvirksomheter med forret-
ningsmessig fokus er etablert innenfor sentral-
bankens virksomhet (ut over det som foelger av
forvaltning av valutareserver). Hovedinntrykket
er likevel at statlig kapitalforvaltningsvirksomhet
er organisert som egne enheter, og ikke som en
del av sentralbanken. Som hovedregel har disse
enhetene ikke bare ansvaret for den lepende for-
valtningen, men fastsetter ogsa investeringsstrate-
gien. De har folgelig ikke den todelingen mellom
departement og forvalter som kjennetegner orga-

niseringen av SPU. Det er ikke grunn til 4 hevde
at en organisering av et statlig investeringsfond
innad i en sentralbank er i strid med internasjo-
nalt beste praksis.

Organisering og rolledeling vil uansett matte
reflektere politiske institusjoner og tradisjoner i
hvert enkelt land. Det avgjerende méa vaere at en
har sunne styringsprinsipper med en Klar ansvars-
og rollefordeling mellom forvalter og oppdragsgi-
ver.

Som det framgar av figur 4.1, er hovedregelen
i forvaltningshierarkiet for SPU at det overordne-
de nivaet har ansvaret for a uteve tilsyn med niva-
et rett under, slik at hovedstyret forer tilsyn med
NBIM osv. Tilsynet med Norges Bank represente-
rer et unntak fra dette. Ved forvaltningen av SPU
er hovedstyret underordnet Finansdepartemen-
tet, samtidig som det er det stortingsoppnevnte
representantskapet som forer tilsyn og har ansvar
for revisjon av banken. Dette medferer at rekke-
vidden av departementets forvalteransvar etter
lov om Statens pensjonsfond kan veere vanskelig &
avgrense presist sammenholdt med det tilsynsan-
svaret representantskapet har etter sentralbanklo-
ven. Departementet har ikke noen formell rolle
knyttet til revisors arbeid med oppfelging av ban-
kens forvaltning av SPU.

Norges Banks ansvar innen pengepolitikken
og finansiell stabilitet folger av sentralbankloven.
Forvaltningen av SPU gjeres i henhold til ret-
ningslinjer fastsatt av Finansdepartementet i sam-
svar med lov om Statens pensjonsfond, og skal
gjennomferes pa forretningsmessige vilkar. Den-
ne forretningsmessige virksomheten har andre
sertrekk enn en sentralbanks kjerneoppgaver,
som har mer karakter av offentlig myndighetsute-
velse. Erfaringene gjennom 14 ar har vist at det er
mulig 4 drive savidt forskjelligartet virksomhet
under én og samme overbygning, men det stiller
samtidig organisasjonen overfor searskilte sty-
ringsutfordringer, ikke minst nar det gjelder krav
til kompetanse.

Sentralbanksjefen har vist til at NBIMs forret-
ningskultur med krav til organisering, disiplin og
arbeidsinnsats har hatt en positiv innvirkning pa
resten av Norges Bank. Det er dessuten synergi
mellom oppgaven som forvalter av SPU og ban-
kens ovrige oppgaver. Som forvalter av en stor in-
ternasjonal finansformue ma Norges Banks sty-
rende organer ha meget god innsikt i kapitalmar-
kedenes virkeméter. Dette har ogsé betydning i
utevelsen av bankens to andre hovedoppgaver;
pengepolitikk og finansiell stabilitet. Norges Bank
ma forevrig uansett organisering av SPU forvalte
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betydelige valutareserver som krever innsikt i ka-
pitalforvaltning.

Det er ogsa grunn til 4 anta at det har veert en
smitteeffekt den andre veien, ved at bankens kul-
tur for ansvarlighet og matehold har bidratt posi-
tivt til forvaltningskulturen i NBIM.

For at pengepolitikken og arbeidet med finan-
siell stabilitet skal gjennomferes pa en god og ef-
fektiv mate, er det avgjerende at Norges Bank har
bred tillit i utevelsen av sine oppgaver. Det kan i
utgangspunktet vaere en krevende oppgave, ser-
lig i perioder med uro i markedene, & handtere
béade tradisjonelle sentralbankoppgaver og en stor
og kompleks kapitalforvaltningsvirksomhet. Sva-
ke resultater eller negative hendelser innen kapi-
talforvaltningen kan ogsa i sin ytterste konse-
kvens svekke tilliten til sentralbanken innenfor de
tradisjonelle oppgavene, eller fore til redusert ka-
pasitet til & gjennomfere disse pad en god mate.
Hittil har det ikke veert tilfellet.

Bade Norges Bank selv og Finansdepartemen-
tet har i den senere tid satt i verk en rekke tiltak
for & styrke forvaltningen, jf. tiltakene det er vist
til i avsnitt 3.3.2. Blant disse er en vesentlig styr-
king av bankens styringsstruktur innen kapitalfor-
valtningen, ny revisjonsordning med eksternt ut-
pekt revisor og ny internkontrollforskrift for Nor-
ges Bank.

Flere av disse tiltakene er innfert relativt nylig
eller vil bli innfert i lopet av de naermeste arene,
og det har folgelig veert en begrenset periode
hvor disse har fatt virke. Finansdepartementet
legger til grunn at tiltakene til sammen vil bidra til
en vesentlig styrking av fondets forvaltning i ére-
ne som kommer.

Selv om det i den senere tid er iverksatt en
rekke tiltak for a4 bedre dagens forvaltningsmo-
dell, er det etter departementets syn mulig & styr-
ke modellen ytterligere, hvis det viser seg a veere
behov for det.

Norges Bank har valgt 4 endre den faktiske in-
terne organiseringen knyttet til forvaltningen av
SPU, ved at hovedstyret og sentralbanksjefen i re-
aliteten opererer som henholdsvis styre og styre-
leder overfor NBIM. I motsetning til resten av
banken opptrer dermed ikke sentralbanksjefen
som daglig leder av NBIM - dette ansvaret er de-
legert til leder av NBIM. Siden NBIMs virksom-
het skiller seg markert fra tradisjonelle sentral-
bankoppgaver, kan dette veere en egnet organise-
ring. Det fritar imidlertid ikke sentralbanksjefen
for ansvaret for bankens daglige drift etter sentral-
bankloven. Hvis denne organiseringen viser seg &
fungere hensiktsmessig, kan en vurdere & endre

loven slik at ordningen formaliseres. Dette vil
innebeere at sentralbanksjefen og visesentralbank-
sjefen overfor NBIM utelukkende har rollen som
styreleder og nestleder.

Departementet har vurdert en modell der en
oppretter et eget styre for kapitalforvaltningen i
Norges Bank, sideordnet hovedstyret. En slik mo-
dell er etter departementets syn ikke tilradelig.
Den ville skape betydelige styringsmessige utfor-
dringer i Norges Bank, ved at intet enkeltorgan i
banken ville ha det samlede ansvaret for bankens
virksomhet. Det er betydelig operasjonell risiko
ogsa innenfor de ovrige omradene i banken, og en
rekke problemstillinger er dessuten av en slik ka-
rakter at de omfatter alle deler av bankens virk-
somhet. Et eksempel pé sistnevnte er risikosty-
ring og internkontroll, der departementet nylig
har fastsatt en forskrift som gjelder hele bankens
virksomhet. I realiteten ville en modell med et
eget styre for NBIM medfere at to separate orga-
nisasjoner samles under samme foretaksnavn, og
med uklar grenseflate seg i mellom. Departemen-
tet er ikke kjent med noen organisasjoner av stor-
relse som styres etter en modell med to separate
styrer for forskjellige deler av virksomheten
innenfor en og samme juridiske enhet. Det fram-
star etter departementets syn ikke som forsvarlig
a prove ut en slik selskapsrettslig nyvinning i lan-
dets sentralbank.

Hvis en ensker & frita hovedstyret for oppga-
ver slik at styret i enda sterre utstrekning kan
bruke tid pa kapitalforvaltningen, framstar oppret-
telse av en egen pengepolitisk komité med ansva-
ret for utevelsen av pengepolitikken (rentesettin-
gen) som et mer narliggende tiltak. Rentesetting
er en oppgave som kan ses noksé lgsrevet fra den
operasjonelle driften av banken, og den kan der-
for fratas hovedstyret uten at hovedstyrets over-
ordnede ansvar for bankens drift blir svekket.

En modell med hovedstyre og en egen rente-
komité er en parallell til modellen Bank of Eng-
land styres etter. Sentralbanksjefen vil i en slik
modell lede bade den pengepolitiske komiteen og
hovedstyret. Hovedstyret ville likne mer pa et tra-
disjonelt selskapsstyre, med arbeidsoppgaver ret-
tet mot overordnede problemstillinger innen virk-
somhetsstyring. Rekrutteringen til hovedstyret
ville trolig bli enklere, ved at en ikke trengte & leg-
ge like stor vekt pa makroskonomisk innsikt blant
styrets medlemmer i tillegg til innsikt i kapitalfor-
valtning, finansiell stabilitet og generell virksom-
hetsstyring. Dersom styret ikke lenger skulle fat-
te rentebeslutninger, ville det kanskje ogsa vere
grunnlag for & lempe pé dagens noksé strenge ha-
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bilitetskrav. En slik modell ville imidlertid kreve
en bred utredning, og departementet finner i den-
ne omgang ikke grunnlag for a ga videre med et
slikt arbeid.

Utskilling av kapitalforvaltningsvirksomheten i et
seerlovselskap

Som beskrevet foran er det iverksatt en rekke til-
tak for 4 styrke organiseringen av fondet som
ennd ikke har fatt tid til & virke, samtidig som det
er rom for ytterligere forbedringer. Likevel ville
en modell med utskilling av kapitalforvaltningen
fra sentralbanken i et sarlovselskap mer direkte
kunne ta opp de styringsutfordringene som er péa-
pekt foran.

Et seerlovselskap kan etablere en organisato-
risk ramme som skreddersys for formaélet, i stedet
for at en foretar lopende tilpasninger innenfor en
organisatorisk ramme som i utgangspunktet er
etablert for tradisjonelle sentralbankoppgaver
innen pengepolitikk og finansiell stabilitet. Denne
organisasjonsformen er nylig blitt valgt for Folke-
trygdfondet. Hoveddelen i en utskilt organisasjon
ville veere den Kkapitalforvaltningsenheten som i
dag er en del av Norges Bank, og som gjennom
vel 12 ar har opparbeidet betydelig kompetanse
og innsikt i forvaltningen av et av verdens storste
fond. Det ville likevel fortsatt veere krevende 4 fin-
ne den rette balansen mellom departementet og
forvalter nar det gjelder graden av delegering, jf.
avsnitt 4.2.

Etter en eventuell utskillelse ville sentralbank-
ledelsen kunne fa okt kapasitet til & folge opp an-
svaret for gjennomferingen av pengepolitikken og
arbeidet med finansiell stabilitet. Det ville ogsa ta
bort risikoen for at negative hendelser i kapitalfor-
valtningen svekker sentralbankens omdemme.

En eventuell utskillelse ville vaere en omfatten-
de prosess som reiser en rekke til dels kompliser-
te og uavklarte rettslige spersmal. Norges Bank
nyter godt av egne sentralbankprivilegier i en rek-
ke jurisdiksjoner. Dette innebarer blant annet im-
munitet mot beslag av midler. Det er ikke opplagt
at disse privilegiene kan videreferes av en forval-
terorganisasjon som er lgsrevet fra sentralban-
ken. En utskillelse ville ogsa kunne utlese vanske-
lige skatterettslige og kontraktsrettslige speors-
mal. Ved omdanning av en enhet som for det mes-
te har sin virksomhet i Norge, som for eksempel
Folketrygdfondet, kan slike spersmal effektivt lo-
ses gjennom serskilt lovgivning. Gjennom lov
kan Stortinget fastsla at norske kontraktsmotpar-

ter ma akseptere overforing av kontraktsforplik-
telser og at omdanningen ikke skal ha skattemes-
sige konsekvenser. Dette er ikke mulig for en
virksomhet som NBIM som utelukkende opere-
rer internasjonalt.

4.4.4 Departementets vurderinger

Etter Finansdepartementets syn ber forvaltnings-

modellen for SPU blant annet i sterst mulig grad

— legge til rette for profesjonell og kostnadsef-
fektiv forvaltning,

— angi klare ansvarslinjer og forutsighare ram-
mebetingelser,

— legge til rette for god kommunikasjon mellom
oppdragsgiver og forvalter og mellom forvalter
og allmennheten,

— Dbidra til at det er sammenfallende interesser
mellom eier og forvalter,

— vere robust overfor framtidige utfordringer
(stadig sterre fond, sterre eierandeler i det en-
kelte selskap, mulig utvikling i retning av illi-
kvide aktiva med storre styringsutfordringer
mm.),

— ta hensyn til fondets rolle som instrument i fi-
nanspolitikken og

— tahensyn til forhold som har vaert viktige i den
internasjonale debatten omkring statlige inves-
teringsfond og reflektere det som regnes som
beste praksis internasjonalt.

Det er krevende a konstruere en forvaltningsmo-
dell som ivaretar alle disse hensynene pa en god
og dekkende maéte. Departementet legger til
grunn at det ikke bare finnes én tilfredsstillende
modell. Bdde en modell med forvaltning innenfor
sentralbanken og en modell med forvaltning i en
egen enhet utenfor banken kan utformes slik at
disse hensynene blir ivaretatt. En god ansvars- og
rolledeling mellom oppdragsgiver (Finansdeparte-
mentet) og forvalter, jf. diskusjonen i avsnitt 4.2.3,
er derfor i praksis et vel sa viktig spersmal som
spersmalet om hvem som skal veere forvalter.

Nar man skal vurdere modellen, ma det videre
vektlegges at forvalteroppdraget for SPU i realite-
ten innebarer flere forskjellige deloppgaver som
krever forskjelligartet og spesialisert kompetan-
se. I dag har Norges Bank fem hovedoppgaver
knyttet til forvaltningen av SPU:

— midlene i SPU skal investeres i markedene til
sa lave kostnader som mulig,

— banken skal vedlikeholde markedsportefeljen
pa en kostnadseffektiv méte,
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— banken skal soke & oppna heyest mulig avkast-
ning pa plasseringene innenfor de plasserings-
rammer departementet har fastsatt,

— banken skal uteve eierskap og

— banken skal gi Finansdepartementet rad om
den langsiktige investeringsstrategien for
SPU.

Hver for seg er dette komplekse oppgaver, ikke
minst som felge av fondets sterke vekst i kombi-
nasjon med et stadig mer sammensatt investe-
ringsunivers. Det er bygd opp en robust og kom-
petent forvalterorganisasjon i Norges Bank for &
ivareta disse oppavene. Hovedbildet er etter de-
partementets syn at forvaltningen av SPU i Nor-
ges Bank har fungert godt sa langt. I likhet med
andre forvaltningsmiljeer ble NBIM stilt overfor
store utfordringer under finanskrisen, og seerlig
innen renteforvaltningen. Som pekt pa i avsnitt
3.2, er departementets vurdering at Norges Bank
héandterte disse utfordringene pa en god mate da
krisen oppsto, og det er neppe grunn til 4 tro at en
annen organisasjonsform ville ha redusert utfor-
dringene som finanskrisen medferte.

Modellen med forvaltning av SPU i Norges
Bank har etter departementets syn bidratt til 4 ska-
pe legitimitet om fondskonstruksjonen. Norges
Bank er en samfunnsinstitusjon med hey integritet
og anseelse, og det er grunn til & tro at bankens or-
ganisasjonskultur har bidratt positivt til oppbyg-
gingen av NBIM som en solid forvalterorganisa-
sjon med hey anseelse internasjonalt. Etter depar-
tementets syn ber det tungtveiende grunner til for
en avvikler en velfungerende og velansett modell.

Ogsa tradisjonelle sentralbankoppgaver som
pengepolitikk og finansiell stabilitet er meget kre-
vende oppgaver. Uavhengig av om Norges Bank
forestar forvaltningen av SPU, ma banken etable-
re kontroll- og styringssystemer i trad med leden-
de praksis internasjonalt. Banken har ogsa ordi-
nere valutareserver som uansett méa forvaltes pa
en profesjonell mate. Det skjer en lopende utvik-
ling internasjonalt innen risikostyring, kontroll og
tilsyn, og felgelig kreves et kontinuerlig arbeid
béade hos oppdragsgiver og innad i banken for 4 si-
kre gode interne systemer. Med de tiltak som er
gjennomfert de senere arene, er styrings- og kon-
trollstrukturen i banken blitt ytterligere forbedret,
og organisasjonen er etter departementets syn
godt rustet til 4 ivareta de utfordringer den star
overfor i tiden som kommer. I det alt vesentlige
tilfredsstiller dagens modell de hensyn som er
trukket fram foran.

I den grad det er et ytterligere uutnyttet til-
leggspotensial for styrking av forvalterorganisa-
sjonen og Norges Bank ved en utskilling, mé det-
te veies opp mot kostnadene. En omorganisering
vil under enhver omstendighet veere ressurskre-
vende, bade for departementet og banken, og det
er knyttet risiko til en omdanning, jf. omtale oven-
for. En slik prosess vil derfor lett kunne ta opp-
merksomheten bort fra viktige prosesser som er i
gang for 4 forbedre rammeverk og risikostyring.

Sett hen til at dagens modell alt i alt ma sies &
fungere godt, og at den né er ytterligere styrket,
ser departementet ikke grunn til 4 skille forvalt-
ningen av SPU ut fra Norges Bank ni. En kan
samtidig ikke utelukke at denne avveiingen vil
kunne vare annerledes et stykke fram i tid, men
departementet vil i det videre arbeidet med utvik-
lingen av rammeverket for SPU legge til grunn at
modellen med operativ forvaltning i Norges Bank
ligger fast. Departementet vil lopende evaluere de
tiltak som er satt i verk for ytterligere & forbedre
styringsstrukturen i Norges Bank, og vil ved be-
hov foreta ytterligere justeringer for & videreutvi-
kle organiseringen i trad med beste internasjona-
le praksis.

4.5 Forslag til endringer
i sentralbankloven -
representantskapets rapportering
og godtgjarelse

Norges Banks representantskap er oppnevnt av
Stortinget og skal etter sentralbankloven fore til-
syn med bankens virksomhet. Representantska-
pet sendte 10. desember 2009 et brev til Finansde-
partementet hvor det framgar at representantska-
pet er i ferd med & utforme en strategi for videre-
utvikling og styrking av tilsynsordningen i ban-
ken. Som et ledd i dette arbeidet onsker
representantskapet vurdert muligheten for en ut-
videt og mer direkte rapportering til Stortinget. I
dag er ordningen i folge sentralbankloven § 30 at

«arsberetningen, det reviderte arsregnskap,
samt representantskapets uttalelse om hoved-
styrets protokoller og tilsynet med banken sen-
des departementet for 4 forelegges Kongen og
meddeles Stortinget».

Uttalelsen er i dag nokséa kortfattet.
Representantskapet vil ogsd ha vurdert mulig-

heten til & overfore kompetansen til & fastsette re-

presentantskapets godtgjerelse fra Kongen til
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Stortinget. I dag er denne kompetansen delegert
fra Kongen til Finansdepartementet.

I trdd med innspillet fra representantskapet
sendte Finansdepartementet 4. februar 2010 et
brev til Norges Banks representantskap og hoved-
styre der departementet foreslar endringer i sen-
tralbanklovens regler om fastsettelse av godtgjo-
relse for representantskapet og maten det skal
rapportere til Stortinget pa. Det foreslas at Stor-
tinget, som star for oppnevnelsen av representant-
skapet, ogsa ber fastsette dets godtgjorelse. Gjen-
nom fastsettelse av godtgjerelse gis en indikasjon
pa hvor mye tid de valgte personene er ment 4
skulle bruke pa vervet. Det er hensiktsmessig at
det organet som star for valget gjennom fastsettel-
se av godtgjorelse ogsa indikerer hvor mye tid og
arbeid som ligger i vervet.

Departementet er enig med representantska-
petiat det vil styrke bankens styringsmodell at re-
presentantskapet rapporterer direkte til Stortin-
get. Direkte rapportering til Stortinget er ordnin-
gen for alle andre stortingsoppnevnte ombud og
organer, og etter departementets syn er det ikke
seerlige hensyn som tilsier en annen lgsning for
representantskapet. Direkte rapportering vil bi-
dra til & synliggjere og styrke Stortingets kontroll
med virksomheten i Norges Bank, ikke minst néar
det gjelder SPU.

Av de samme grunner finner departementet
ogsa grunn til & foresla minimumskrav til repre-
sentantskapets uttalelse etter sentralbankloven.
Det ber blant annet framga hvordan tilsynet har
veert organisert og hvilke tilsynsoppgaver som har
veert gjennomfoert. Videre ber resultatet av tilsynet
komme Klart fram. Av hensyn til SPUs seerstilling
nar det gjelder sterrelse og operasjonell risiko, ber
representantskapet palegges & gi en egen redegjo-
relse for tilsynet med kapitalforvaltningen.

Departementet fremmer proposisjon til Stor-
tinget om endringer i sentralbankloven samtidig
med denne meldingen.

4.6 Nye retningslinjer for ansvarlige
investeringer i SPU

4.6.1 Innledning

Etiske retningslinjer for SPU ble fastsatt av Fi-
nansdepartementet 19. november 2004, basert pa
forslag fra Graver-utvalget i NOU 2003:22 Forvalt-
ning for fremtiden.

I 2008 gjennomferte Finansdepartementet en
bred evaluering av de etiske retningslinjene. Re-
sultatene ble presentert i St.meld. nr. 20 (2008

2009). Hovedkonklusjonen etter evalueringen var
at de etiske retningslinjene hadde vist seg a vaere
rimelig robuste, og mange viktige trekk er videre-
fort. I tillegg la departementet opp til en mer om-
fattende strategi for ansvarlig investeringspraksis
i SPU og besluttet flere nye tiltak. Stortinget ga
sin tilslutning til Regjeringens opplegg, jf. Innst. S.
nr. 277 (2008-2009) avsnitt 3.2.

En samlet oversikt over resultatene av evalue-
ringen av de etiske retningslinjene og tiltakene
som gjennomferer resultatene er gitt i avsnitt
2.5.3. Nedenfor gjores det rede for innholdet i to
nye retningslinjer om ansvarlig investeringsprak-
sis som innebarer en gjennomfering av flere av
de foreslatte tiltakene.

Hovedtrekk ved de etiske retningslinjene av 2004

De etiske retningslinjene av 2004 anga i punkt 1
det etiske grunnlaget for SPU. Punkt 2 i retnings-
linjene slo fast at det etiske grunnlaget skulle
fremmes gjennom tre virkemidler; eierskapsute-
velse, negativ filtrering av selskaper pa bakgrunn
av produksjon av vipen som ved normal anvendel-
se strider med grunnleggende humaniteere prin-
sipper, samt utelukkelse av selskaper ved uaksep-
tabel risiko for 4 medvirke til felgende forhold:

— grove eller systematiske krenkelser av men-
neskerettighetene, som for eksempel drap, tor-
tur, frihetsberovelse, tvangsarbeid, de verste
former for barnearbeid og annen utbytting av
barn,

— alvorlige krenkelser av individers rettigheter i
krig eller konfliktsituasjoner,

— alvorlig miljeskade,

— grov korrupsjon, og

— andre serlig grove brudd pa grunnleggende
etiske normer.

I 2008 ble det besluttet at fondet ikke kan investe-
res i statsobligasjoner utstedt av staten Myanmar
(Burma). Det ble videre besluttet at selskaper
som solgte vapen til Burma skulle utelukkes fra
fondets investeringsunivers.

4.6.2 Innfgring av nye retningslinjer for
ansvarlig investeringspraksis

Som oppfelging av St.meld. nr. 20 (2008-2009) har
Finansdepartementet fastsatt nye regler som gjel-
der arbeidet med ansvarlig forvaltning av SPU.
Utkast til nye retningslinjer har veert pa hering i
Etikkradet og Norges Bank. Ytterligere hering
har ikke veert ansett nedvendig, i og med at det
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ble gjennomfert en omfattende hering med inn-
spill fra mer enn 50 heringsinstanser i forbindelse
med evalueringen.

For det forste har departementet fastsatt ret-
ningslinjer for Norges Banks arbeid med ansvarlig
forvaltning og eierskapsutovelse. Nar de nye regle-
ne for forvaltningen av SPU blir fastsatt, jf. omtale
ovenfor i avsnitt 4.2, vil disse retningslinjene bli
tatt inn i reglene som et eget kapittel.

For det andre har departementet fastsatt ret-
ningslinjer for observasjon og utelukkelse. Retnings-
linjene omfatter bade departementets, Etikkra-
dets og Norges Banks arbeid med disse sakene.

Disse to retningslinjene erstatter de tidligere
etiske retningslinjene som ble fastsatt 19. novem-
ber 2004.

Naermere om retningslinjer for observasjon og
utelukkelse

De nye retningslinjene videreferer de vesentligste
elementene fra de tidligere etiske retningslinjene.
Det er ogsa flere nye bestemmelser, som alle er
en oppfelging av St.meld. nr. 20 (2008-2009). Ned-
enfor gis en beskrivelse av de mest sentrale end-
ringene.

I evalueringen av de etiske retningslinjene ble
det besluttet at selskaper som produserer tobakk
skulle utelukkes fra fondets investeringsunivers,
jf. omtale i St.meld. nr. 20 (2008-2009) side 127 flg.
og Innst. S. nr. 277 (2008-2009) avsnitt 3.2. Pro-
duksjon av tobakk er derfor tatt inn som nytt kri-
terium for utelukkelse, jf. de nye retningslinjene §
2 forste ledd b. Departementet besluttet 4 uteluk-
ke 17 tobakksprodusenter fra fondets portefolje,
etter tilrdding av 22. oktober 2009 fra Etikkradet.
Beslutningen ble kunngjort i januar 2010, etter at
nedsalget i selskapene var gjennomfoert. For ovrig
videreforer de nye retningslinjenes § 2 utelukkel-
seskriteriene fra de etiske retningslinjene av 2004.

De nye retningslinjene presiserer flere forhold
som departementet kan legge vekt pd ved vurde-
ringen av om et selskap skal utelukkes eller ikke, jf.
§ 2 fierde ledd. Dette gjelder blant annet sannsyn-
ligheten for framtidige normbrudd, normbruddets
alvor og omfang, forbindelsen mellom normbrud-
dene og selskapet fondet er investert i og om sel-
skapet gjor det som med rimelighet kan forventes
for & redusere risikoen for framtidige normbrudd
innenfor en rimelig tidshorisont. Selskapets ret-
ningslinjer for og arbeid med a ivareta god sel-
skapsstyring, miljg og samfunnsmessige forhold
og om selskapet bidrar i positiv retning overfor

dem som rammes eller tidligere er blitt rammet av
selskapets atferd, kan ogsi tillegges vekt.

Videre er det slatt fast at departementet skal
vurdere bruk av andre virkemidler for utelukkel-
se begrunnet i grovt uetisk atferd besluttes, jf. § 2
femte ledd. Dette vil kunne vaere aktuelt dersom
andre virkemidler kan vaere bedre egnet til & re-
dusere risikoen for fortsatt normbrudd, eller av
andre arsaker kan veere mer hensiktsmessig. De-
partementet kan be om Norges Banks uttalelse i
saken, herunder om eierskapsutevelse kan bidra
til & redusere risikoen for framtidige normbrudd.
Bestemmelsene er i trdd med St.meld. nr. 20
(2008-2009) avsnitt 4.3.4.4.

I retningslinjene § 3 er det gitt en ny bestem-
melse om observasjon av selskaper. Observasjon
av selskaper har vart anvendt tidligere, men § 3
formaliserer bruken av dette virkemiddelet og er
en oppfelging av St.meld. nr. 20 (2008-2009), jf.
omtalen i avsnitt 4.3.5.4. Det er departementet
som treffer beslutning om observasjon, etter tilra-
ding fra Etikkradet. Departementet kan beslutte
observasjon bade etter tilrdding om utelukkelse
og etter tilrading om observasjon, jf. retningslinje-
ne § 4 fijerde og femte ledd.

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) er det dreftet om
observasjon av selskaper skal gjores offentlig
kjent eller ikke. Etter departementets syn ber
offentliggjoring vaere hovedregelen. I visse tilfel-
ler kan det imidlertid vaere konkrete forhold som
tilsier at en beslutning om observasjon ikke ber
gjores offentlig kjent, selv om det kan veere gode
grunner til 4 folge opp et selskap mer inngéende.
Det kan tenkes tilfeller hvor offentliggjoring av
observasjon kan vare lite hensiktsmessig dersom
det allerede er en positiv utvikling i selskapet, for
eksempel etter initiativ fra andre akterer. For a si-
kre hensynet til Stortingets og allmennhetens inn-
syn i anvendelsen av de nye retningslinjene, bor
slike beslutninger rapporteres i den arlige meldin-
gen til Stortinget om forvaltningen av fondet,
eventuelt i anonymisert form.

Retningslinjene § 5 tredje ledd videreforer at
selskaper som vurderes for uttrekk, skal foreleg-
ges grunnlaget for dette til uttalelse. I evaluerin-
gen av de etiske retningslinjene av 2004 la depar-
tementet opp til at Etikkradet gis skte muligheter
til dialog med enkeltselskaper, i tillegg til skriftlig
korrespondanse, jf. Stmeld. nr. 20 (2008-2009)
side 126. Departementet viste til at dette kunne bi-
dra til & styrke informasjonsgrunnlaget og gi sel-
skapet bedre mulighet til & forklare den aktuelle
situasjonen. Det ble ogsa pekt pa mulige positive
tilleggseffekter i form av sterre forutsigharhet for
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selskapene og at enkelte selskaper ville kunne on-
ske 4 endre atferd som folge av en slik dialog.
Samtidig uttalte departementet at det ma pareg-
nes at en del selskaper enten ikke vil enske dia-
log, eller at dialogen raskt vil vise at selskapet
ikke har noen interesse i eller vilje til & adressere
de aktuelle problemene. Det ble i den forbindelse
vist til at Etikkradet ikke nedvendigvis kan for-
ventes & gi selskaper konkret veiledning, for ek-
sempel om hvordan et selskap skal redusere sine
utslipp.

Bestemmelsen i § 5 tredje ledd apner for okt
dialog mellom Etikkridet og enkeltselskaper, ved
at selskaper som vurderes for uttrekk skal gis mu-
lighet for a framlegge informasjon og synspunkter
for Etikkradet tidlig i prosessen. Radet skal i den-
ne sammenheng Klargjore overfor selskapet hvil-
ke forhold som kan danne grunnlag for utelukkel-
se. Bestemmelsen ma forstas i lys av synspunkte-
ne som er gjengitt ovenfor. Okt dialog er forst og
fremst et verktoy for & sikre et bredere og mer
fullstendig beslutningsgrunnlag, og for a eke forut-
sigharheten for selskapene og deres mulighet til &
komme med innvendinger. Omfanget av dialog
med enkeltselskaper ma veies opp mot hensynet
til god ressursbruk. Det ma ogséa ses hen til at det
ikke er hensiktsmessig at Etikkradet gar for langt
inn i spersmal som dreier seg om selskapets drift,
og at det er Norges Bank som i forste rekke er an-
svarlig for den aktive eierskapsutevelsen. Vurde-
rer radet & tilrd utelukkelse, skal utkast til tilra-
ding, som tidligere, forelegges selskapet til utta-
lelse.

St.meld. nr. 20 (2008-2009) la opp til at det
skulle fastsettes prinsipper for radets utvelgelse
av selskaper som skal undersekes neermere samt
rutiner for Etikkradets behandling av saker som
gjelder spersmél om en beslutning om utelukkel-
se skal oppheves. Det vises til retningslinjene § 5
forste og fierde ledd. Etikkradet er i ferd med a ut-
arbeide det naermere innholdet av disse.

Et viktig tema i evalueringen var spersmal
som knyttet seg til styrking av samvirket mellom
virkemidlene eierskapsutevelse og utelukkelse.
Departementet la i St.meld. nr. 20 (2008-2009) opp
til bedre koordinering mellom Etikkradet og Nor-
ges Banks arbeid der det er overlapp av ansvars-
omrader, jf. avsnitt 4.3.5.4. Dette er fulgt opp gjen-
nom en ny bestemmelse om informasjonsutveks-
ling og koordinering mellom Norges Bank og
Etikkradet i retningslinjene § 6. Det skal jevnlig
avholdes meter mellom Finansdepartementet,
Etikkradet og Norges Bank for & utveksle infor-
masjon om arbeidet med eierskapsutevelsen og

Etikkradets overvaking av fondets portefolje.
Etikkradet og Norges Bank skal ha rutiner som
serger for at eventuell kontakt med samme sel-
skap er koordinert.

Etikkradet kan be Norges Bank om opplysnin-
ger om hvordan saker knyttet til enkeltselskaper
er handtert i eierskapsutevelsen. Etikkradet kan
videre be om Norges Banks uttalelse om andre
forhold som vedrerer selskaper i portefoljen. Nor-
ges Bank kan ogsa be Etikkradet om & stille sine
vurderinger av enkeltselskaper til disposisjon.

Nar det gjelder informasjonsutveksling, er det
pa det rene at Norges Bank har andre og strenge-
re taushetsregler i sentralbankloven enn det som
gjelder for Etikkradet. Dette méa en ta hensyn til
ved anvendelsen av § 6.

Anvendelsesomradet for de nye retningslinje-
ne for observasjon og utelukkelse av selskaper er
hele portefoljen av SPUs noterte investeringer,
herunder eiendomsinvesteringer. Nar det gjelder
unoterte investeringer, vises det til omtale neden-
for.

Neermere om retningslinjer for Norges Banks arbeid
med ansvarlig forvaltning og eierskapsuteavelse

De nye retningslinjene § 1 forste ledd viser til at
forvaltningen av fondsmidlene skal bygge pd méa-
let om heyest mulig avkastning, jf. forskrift 22. de-
sember 2005 nr. 1725 om forvaltning av Statens
pensjonsfond utland § 2 tredje ledd. Bestemmel-
sen legger til grunn at god avkastning pa lang sikt
er avhengig av en barekraftig utvikling i ekono-
misk, miljpmessig og samfunnsmessig forstand.
Dette innebarer en viderefering av de tidligere
etiske retningslinjene punkt 1.1. I tillegg er det an-
gitt at heyest mulig avkastning pa lang sikt anses
& avhenge av «velfungerende, legitime og effekti-
ve markeder». Dette er i trdid med omtalen i
St.meld. nr. 20 (2008-2009) avsnitt 4.3.2 og boks
4.2.

Som oppfelging av resultatene av evalueringen
er det i retningslinjene § 1 annet ledd stilt krav om
at banken skal integrere hensyn til god selskaps-
styring, milje og samfunnsmessige forhold i inves-
teringsvirksomheten. Dette er et ambisigst mal,
som ogsé er i trad med FNs Principles for Respon-
sible Investment (PRI). Bdde Norges Bank og
Finansdepartementet har sluttet seg til PRI. Inte-
grering av disse hensynene skal skje under hen-
syntagen til fondets investeringsstrategi og rollen
som finansiell forvalter. Annet ledd i denne be-
stemmelsen slér fast at fondets lange tidshorisont
for investeringene og at investeringene er bredt
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plassert i markedene, skal vektlegges ved utovel-
sen av forvalteroppdraget. Det vises i denne sam-
menheng ogsa til temaartikkelen i kapittel 11 om
fondet som en universell eier.

Kravet i retningslinjene § 1 annet ledd om inte-
grering av god selskapsstyring, miljg og sam-
funnsmessige forhold er utformet pa et helt over-
ordnet niva. Hvordan slike hensyn i praksis kan
integreres i investeringsvirksomheten vil variere
mellom investeringsomrader og aktivaklasser.
Den naermere operasjonaliseringen méa derfor
foretas av Norges Bank. Etter utkastet § 1 tredje
ledd skal banken utarbeide interne retningslinjer
hvor det framgéar hvordan de nevnte hensynene er
integrert i investeringsprosessen for de enkelte
aktivaklassene, bade for den internt og eksternt
forvaltede delen av portefoljen. Det vises til omta-
le i St.meld. nr. 20 (2008-2009) avsnitt 4.3.3.4, saer-
lig sidene 109 og 112.

Retningslinjene § 2 omhandler Norges Banks
eierskapsutevelse, og videreforer vesentlige deler
av innholdet i de tidligere etiske retningslinjene
punkt 3.1. En ny bestemmelse er tattinn i § 2 tred-
je ledd hvor det framgér at storre endringer i ban-
kens prioriteringer i eierskapsutevelsen skal over-
sendes til departementet for endelig beslutning
treffes. Bankens planer skal heres offentlig for de
oversendes departementet. Dette er en oppfol-
ging av resultatene av evalueringen, jf. St.meld.
nr. 20 (2008-2009) side 112. Denne prosedyren er
allerede gjennomfert i forbindelse med at Norges
Bank i 2009 utarbeidet to nye forventningsdoku-
menter knyttet til selskapers handtering av vann
og problemstillinger som folge av klimautfordrin-
gene.

Departementet har som ambisjon at en gjen-
nom forvaltningen av SPU skal bidra i utviklingen
av beste praksis innenfor omrédet ansvarlige in-
vesteringer, jf. St meld. nr. 20 (2008-2009) og av-
snittene 2.1.1, 4.1.1 og 4.3.3.4. Retningslinjene § 3
inneholder en bestemmelse om at banken aktivt
skal bidra til utviklingen av gode internasjonale
standarder innen ansvarlig investeringsvirksom-
het og eierskapsutevelse.

Nye krav til apenhet og rapportering omkring
arbeidet med eierskapsutovelse ble varslet i
St.meld. nr. 20 (2008-2009), jf. blant annet side
113. Retningslinjene § 4 inneholder nye regler for
rapportering om bankens arbeid innen eierskaps-
utevelse og integrering av hensyn til god sel-
skapsstyring, miljg og samfunnsmessige forhold.
Bestemmelsen i § 4 er mer detaljert og gir anvis-
ning pa hyppigere rapportering enn de tidligere
etiske retningslinjene.

Seerlig om unoterte investeringer

De nye reglene for SPUs eiendomsinvesteringer
apner opp for investeringer i unoterte instrumen-
ter, som unoterte aksjer og obligasjoner.

Utelukkelsesmekanismen er tilpasset noterte
instrumenter. Disse investeringene er i stor grad
bestemt av referanseindeksen. Verdipapirene kjo-
pes uten forhandsvurdering av selskapets praksis
nar det gjelder miljemessige og samfunnsmessige
forhold. Notering av selskapene i SPUs aksjepor-
tefolje bidrar til relativt heyt niva av offentlig infor-
masjon om selskapet. Eierandelene er gjennom-
gdende sméa og investeringene er likvide, slik at
nedsalg kan gjennomferes uten nevneverdig
kurspavirkning og med relativt lave transaksjons-
kostnader.

Investeringene i eiendomsportefolijen vil ha
andre kjennetegn. Eierandelene kan vaere mye
sterre enn i aksjeportefeljen, og de vil veere langt
mindre likvide enn bersnoterte verdipapirer. Det-
te betyr at et palagt nedsalg vil kunne medfere
langt sterre risiko for tap og heye transaksjons-
kostnader. Hvis eierandelen er stor, kan det ogsa
argumenteres for at det ikke vil framstd sarlig
etisk & selge andelen dersom det oppstar et pro-
blem knyttet til for eksempel miljo eller arbeidsta-
kerrettigheter. Tvert i mot kan det hevdes at fon-
det burde ha gode muligheter til & pavirke situa-
sjonen gjennom utbedringer og tiltak. Den offent-
lige informasjonstilgangen for unoterte investe-
ringer vil normalt veere darligere enn for noterte.
Dette gjor det vanskelig for Etikkradet & overvéke
portefaljen. Den informasjonen Etikkradet base-
rer seg pa, tar ofte utgangspunkt i offentlig tilgjen-
gelige kilder.

I St. meld nr. 16 (2007-2008) heter det pa s. 91:

«I utgangspunktet vil de etiske retningslinjene
gjelde ogsé for investeringer i nye aktivaklas-
ser som eiendom.»

Med de nye retningslinjene som né er fastsatt, er
de etiske retningslinjene av 2004 avlest av de to
nye retningslinjene for ansvarlig investeringsprak-
sis som er omtalt ovenfor. Retningslinjene for Nor-
ges Banks arbeid med ansvarlig forvaltning og ei-
erskapsutevelse far anvendelse for noterte sa vel
som unoterte investeringer.

Nar det gjelder retningslinjene for utelukkelse
og observasjon, taler de sarlige kjennetegnene
ved unoterte investeringer som er beskrevet
ovenfor i retning av at det ikke vil veere hensikts-
messig a la dagens utelukkelsesmekanisme gjel-
de for slike investeringer. Den etiske minstestan-
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darden som retningslinjene for utelukkelse og ob-
servasjon legger opp til, ber ivaretas pa andre ma-
ter for unoterte investeringer i eiendomsportefol-
jen. Det vil vaere seerlig aktuelt & legge opp til at
vurderinger knyttet til sosiale og miljemessige
forhold gjeres i forkant av investeringen. Dersom
det oppstar problemer knyttet til konkrete inves-
teringer etter at de er foretatt, bor eierskapsute-
velse vaere det primaere virkemiddelet.

Departementet har etter dette kommet til at
retningslinjene for utelukkelse og observasjon
ikke ber gis anvendelse for unoterte investerin-
ger. Departementet vil komme naermere tilbake
til disse spersmaélene og vurdere om og i tilfelle
hvordan en serlig regulering av slike forhold ber
gjeres overfor unoterte investeringer.

4.6.3 Spersmal vedrgrende statsobligasjoner

I 2007 ble det innfert en ny bestemmelse i de ut-
fyllende retningslinjene for forvaltningen av SPU
punkt 3.2 om restriksjoner pa investeringer i en-
kelte statsobligasjoner. Bestemmelsen er utfor-
met slik at den gir departementet anledning til &
avskjaere Norges Bank fra & investere i statsobli-
gasjoner utstedt av bestemte land. Finansdeparte-
mentet har besluttet at SPU ikke skal investeres i
statsobligasjoner utstedt av staten Myanmar (Bur-
ma). Bakgrunnen for dette framgéar av St.meld. nr.
24 (2006-2007) avsnitt 3.4.2:

«(...)For a unnga at det skapes usikkerhet om
formalet med investeringene i fondet, legges
det vekt pa at slike vedtak ma reflektere bred
politisk enighet i trad med prinsippet om «over-
lappende konsensus» fra Graver-utvalget. Ved-
tak om 4 ikke investere i enkelte lands statso-
bligasjoner ber derfor i forste rekke gjelde
land der det er vedtatt FN-sanksjoner, eller
land som er omfattet av andre sarlige interna-
sjonale tiltak som Norge har sluttet opp om.
Med bakgrunn i EUs og andre lands tiltak mot
Burma legger Regjeringen opp til at & endre
retningslinjene slik at Norges Bank eksplisitt
avskjaeres fra 4 investere pensjonsfondets kapi-
tal i obligasjoner utstedt av staten Burma.(...)»

Stortinget sluttet seg senere til dette, jf. Innst. S.
nr. 228 (2006-2007) hvor det heter:

«Komiteen tar omtalen til orientering, og tar til
etterretning at Regjeringen legger opp til 4 en-
dre retningslinjene slik at Norges Bank ekspli-
sitt avskjeeres fra & investere pensjonsfondets
kapital i obligasjoner utstedt av staten Burma.»

I St.meld. nr. 20 (2008-2009) dreftes spersmal om-
kring de etiske retningslinjenes anvendelse pé
fondets investeringer i statsobligasjoner. Bak-
grunnen for dette var at enkelte heringsinstanser
i forbindelse med evalueringen hadde tatt opp
hvorvidt en ber utvide omfanget av forbudet mot
a4 investere i enkelte lands statsobligasjoner. An-
dre heringsinstanser hadde tatt opp spersmal
knyttet til opptak av sakalt «illegitim gjeld». De-
partementet uttalte i St.meld. nr. 20 (2008-2009)
avsnitt 4.4.1:

«(..)I likhet med Graver-utvalget mener de-
partementet at ordinaere utenrikspolitiske ka-
naler er et langt viktigere virkemiddel for & pé-
virke andre lands myndigheter i ensket ret-
ning. For &4 unnga at det skapes usikkerhet om
formaélet med investeringene i fondet, mé slike
beslutninger reflektere bred politisk enighet.
Beslutning om ikke & investere i enkelte lands
statsobligasjoner ber derfor forst og fremst
gjelde land som FNs Sikkerhetsrad har vedtatt
sanksjoner overfor, eller land som er omfattet
av andre internasjonale tiltak som Norge har
sluttet opp om. Det er pa denne bakgrunn be-
sluttet at Statens pensjonsfond — Utland ikke
kan investeres i statsobligasjoner utstedt av
Burma.

Regjeringen legger til grunn at det vil inne-
baere en dramatisk boikott av et land & ga til det
skritt 4 utelukke dette landets statsobligasjo-
ner fra investeringsuniverset. Regjeringen vil
bare ga til et slikt skritt hvis det felger av inter-
nasjonale sanksjoner. Det har ikke veert norsk
politikk & innfere unilaterale tiltak mot land
som er i krig, borgerkrig mv. Dette ville ogsa
kunne oppfattes som en sterk politisering av
fondet og gi det mer karakter av et utenrikspo-
litisk instrument. En annen side ved dette er at
investeringer i statsobligasjoner neppe pa ge-
nerell basis kan anses som en direkte finansier-
ing av krig/konflikt, men like gjerne kan g4 til
legitime formal staten ivaretar som skole og
helse mv. Det er uaktuelt, losrevet fra en slik in-
ternasjonal forankring, a bruke trusselen om
investeringsuttrekk som et generelt virkemid-
del i norsk utenrikspolitikk.»

I Innst. S. nr. 277 (2008-2009) heter det:

«Flertallet viser til at uttrekk av statsobligasjo-
ner er betinget av at det er innfert omfattende in-
ternasjonale sanksjoner mot myndighetene i det
angjeldende land med norsk stette, og viser til
begrunnelsen for dette i St.meld. nr. 20 (2008-
2009). Flertallet vil be om at det i neste ars for-
valtningsmelding gis en nzermere gjennomgang
av mulighetene for & videreutvikle fondets etis-



2009-2010

Meld. St. 10 93

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

ke retningslinjer ogsa for investeringer i stats-
obligasjoner, jf. det overordnede onsket om a
unnga uakseptabel risiko for medvirkning til
miljeadeleggelser, grov korrupsjon eller andre
grove brudd pa menneskerettighetene. Flertal-
let peker imidlertid pa at fondet ikke skal veere
et utenrikspolitisk virkemiddel.»

Departementet har i trdd med flertallets merknad
foretatt en ny gjennomgang av reglene som gir an-
ledning til & avskjeere SPU fra investeringer i visse
lands statsobligasjoner.

Statsobligasjoner er obligasjoner utstedt av
stater i den hensikt & finansiere landets offentlige
utgifter. Statsobligasjoner legges ut for salg i de
internasjonale finansmarkedene, og kan etter ut-
stedelsen som hovedregel omsettes i annen-
hiandsmarkedet. Obligasjonsmarkedet er en av
flere finansieringskilder et land kan benytte til 4
skaffe finansiering. Kapital som lanes inn gjen-
nom statsobligasjonsmarkedet disponeres av ved-
kommende lands myndigheter. I tillegg kan finan-
siering skje gjennom direkte innlan, blant annet
fra andre stater eller internasjonale finansinstitu-
sjoner, for eksempel Verdensbanken, Det interna-
sjonale pengefondet eller regionale utviklingsban-
ker. Statsobligasjoner vil bare veere egnet som fi-
nansieringskilde dersom det finnes kjopere til
obligasjonene. Dette inneberer at stater som har
lav tillit i kapitalmarkedene, for eksempel som fol-
ge av svake statsfinanser eller manglende tillit til
makthaverne, i praksis ofte ikke vil utstede stats-
obligasjoner.

Departementet mener det ville veere sveert
krevende & praktisere et system der fondet som fi-
nansiell investor skal anvende virkemidler, her-
under utelukkelse av statsobligasjoner eller dialog
med andre lands myndigheter, basert pd en vur-
dering av om landet gjor seg skyldig i for eksem-
pel miljoedeleggelser eller menneskerettighets-
brudd. For det forste ville en da bevege seg sveert
langt inn i utenrikspolitikken. SPU er eid av sta-
ten, og det vil veere vanskelig & forhindre at fon-
dets eventuelle utelukkelse av andre lands statso-
bligasjoner samtidig blir oppfattet som staten Nor-
ges offisielle syn. Det vil vaere vanskelig 4 unngé
at slike beslutninger tolkes som en ensidig boi-
kott av vedkommende land, og pad den maten et
sterkt utenrikspolitisk signal. Som flertallet i ko-
miteen papeker, skal ikke fondet vaere et utenriks-
politisk virkemiddel. Det ville vaere sveaert proble-
matisk 4 skulle gi utenrikspolitiske signaler gjen-
nom fondet som strider med den politikk Norge
ellers forer, eksempelvis overfor land som er i
krig, borgerkrig mv. Det har ikke vaert norsk poli-

tikk & innfere ensidige tiltak mot land som er i en
slik situasjon. I tillegg kommer at en eventuell ute-
lukkelse pa bakgrunn av vurderinger knyttet til
andre staters pastatte rettsstridige handlinger vil
kunne medfere vanskelige juridiske problemstil-
linger, bade nar det gjelder landets interne rett og
internasjonal rett. Det samme gjelder klarlegging
av faktiske forhold.

Videre vil det & eie statsobligasjoner ikke vaere
noe naturlig utgangspunkt for en dialog med an-
dre lands myndigheter om for eksempel menne-
skerettssporsmal. Verken Finansdepartementet
som eier av fondet eller Norges Bank som forval-
ter har noen naturlig rolle i dialog med andre
lands myndigheter om slike spersmal. Slik dialog
ma foregd gjennom Utenriksdepartementet og i
de fora som er etablert for dette. Obligasjonsinne-
hav ville for evrig veere en lite treffsikker inn-
gangsport for a ta opp spersmal om menneskeret-
tigheter i bestemte land. Mange av de land der det
kan veere mest grunn til bekymring for brudd pa
menneskerettighetene utsteder ikke obligasjoner.
Dette understreker viktigheten av & bruke ordi-
neere utenrikspolitiske kanaler i dialogen med an-
dre stater. Det gir det beste grunnlaget for a prio-
ritere innsatsen der hvor behovene er storst.

Ut fra disse tungtveiende hensynene har det
veert et prinsipielt utgangspunkt siden de etiske
retningslinjene ble vedtatt at tiltak rettet mot sta-
ter ikke er noe velegnet virkemiddel for fondet.
Det er imidlertid gjort ett unntak som gjelder ord-
ningen med & avskjaere investeringer i statsobliga-
sjoner utstedt av staten Burma. Som det framgéar
av St.meld. nr. 24 (2006-2007) er Burma gitt en
seerskilt behandling pd grunn av omfanget av in-
ternasjonale tiltak mot landet. Ordningen med for-
bud mot investeringer i burmesiske statsobliga-
sjoner bygger dermed pa Kklare og objektive Kjen-
netegn som er observerbare for andre, og star
derfor i mindre fare for & bli oppfattet som en ensi-
dig utenrikspolitisk handling. For evrig er det slik
at de fleste land som ev. kan komme i samme ka-
tegori som Burma ikke utsteder statsobligasjoner.

Dagens rammeverk for forvaltningen av fondet,
utfyllende retningslinjer punkt 3.2, gir departemen-
tet en mulighet til & avskjeere investeringer i bur-
mesiske statsobligasjoner. De naermere kriteriene
for en slik beslutning framgér imidlertid ikke av
nevnte punkt 3.2. Det kan derfor vaere hensikts-
messig a formalisere en slik ordning pa mer gene-
relt grunnlag. Utelukkelse av statsobligasjoner ut-
stedt av bestemte land ber bare besluttes der det er
vedtatt omfattende FN-sanksjoner, eller andre in-
ternasjonale tiltak av stort omfang rettet mot et be-
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stemt land og Norge har sluttet opp om tiltakene.
Bare pa et slikt grunnlag vil det vaere aktuelt 4 gjo-
re unntak fra det prinsipielle utgangspunktet om at
fondet ikke skal iverksette tiltak mot stater. Finans-
departementet tar sikte pa at man tar inn regler om
dette i retningslinjene for observasjon og uteluk-
kelse fra SPU senest innen utgangen av aret.
Departementet viser for evrig til at Norge
gjennom Utenriksdepartementet deltar i et inter-

nasjonalt arbeid med siktemal 4 komme fram til
en omforent definisjon av ansvarlig langivning og
illegitim gjeld og eventuelle regler som skal for-
hindre opptak av slik gjeld. Dette arbeidet dreier
seg ikke i forste rekke om gjeld opptatt gjennom
statsobligasjoner, men stat-til-stat gjeld. Midlene i
SPU benyttes ikke til & gi direkte lan til stater.
Finansdepartementet vil likevel holde seg orien-
tert om arbeidet pa generell basis.
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5 Finanskrisen og utviklingen til SPUs referanseindeks

5.1 Innledning

Investeringsstrategien for SPU er basert pa vur-
deringer av forventet langsiktig avkastning og ri-
siko. Strategien uttrykkes i en referanseindeks
som bestar av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjo-
ner (rentepapirer). I perioder vil finansmarkedene
veere preget av store svingninger, og avkastnin-
gen kan avvike betydelig fra de langsiktige for-
ventningene. Kunnskap om slike perioder er vik-
tig for arbeidet med fondet fordi det gir innsikt i
portefoljens diversifiseringsegenskaper og fol-
somhet overfor utviklingen i realekonomien og
andre risikofaktorer.

Finanskrisen utleste det storste fallet i aksje-
markedet siden etableringen av SPU. Verdens ak-
sjemarked falt 54 pst. fra oktober 2007 til mars
2009, og referanseindeksen til SPU falt med 24,9
pst. i samme periode. I det felgende analyseres ut-
viklingen til referanseindeksen gjennom finans-
krisen. I analysen av referanseindeksen for aksjer
er det lagt vekt pa utviklingen i de ulike sektorene
i markedet. Denne tilneermingen gir et godt bilde
av flere saertrekk ved finanskrisen.

5.2 Utviklingen i aksjemarkedet

Figur 5.1 viser utviklingen i aksjemarkedet siden
utgangen av 1997. Problemene i Asia og Russland
i 1998 forte til et kortsiktig og moderat fall pa 14
pst. De omradene som ble rammet av Kkrisen ut-
gjorde en relativt beskjeden del av aksjemarke-
dets totale markedsverdi, noe som begrenset ef-
fekten. I perioden 2000-2002 falt aksjemarkedet 45
pst. Fallet blir ofte omtalt som «IT-boblen», etter-
som fallet kom etter en periode med sveert hoy
verdsettelse av sektorene informasjonsteknologi,
telekommunikasjon og media. Investorene var
ogsa usikre pa effekten av det fallende aksjemar-
kedet pa den ekonomiske veksten. En fryktet at
en markert reduksjon i husholdningenes aksjefor-
mue kunne fore til okt sparing og derved reduse-
re privat konsum Kkraftig. Dette ble unngatt blant
annet ved at den amerikanske sentralbanken kut-
tet rentene betydelig.

Finanskrisen utlgste forventninger om en dyp
og global nedgangskonjunktur. Krisen viste hvor
integrert det finansielle systemet er og hvor sar-
bar realekonomien er for problemer i dette syste-
met. Finanskrisen var bade en kredittkrise og en
likviditetskrise. Mangel pa likviditet forte til at uli-
ke markeder ble knyttet tettere sammen enn nor-
malt. Dette gjenspeilet seg i sektorenes avkast-
ning. Krisen rammet alle sektorene med stor
tyngde og de fleste sektorer falt 40 pst. eller mer,
jf. figur 5.2. Tapene var spesielt store for finans-
sektorene. Bank, livsforsikring og finansielle tje-
nester — hvor investeringsbankene inngar — falt
mer enn 70 pst i verdi.

Ved inngangen til finanskrisen var banksekto-
ren den Klart storste enkeltsektoren i aksjemarke-
det med en andel av total markedsverdi pa 13,7 pst.
Forsikring, banker og finansielle tjenester utgjorde
samlet 23 pst. av markedsverdien til aksjemarke-
det. De store kursfallene i disse sektorene hadde
derfor en stor direkte effekt pa aksjemarkedet.

I Figur 5.3 er fallet i aksjemarkedet fordelt pa
de ulike sektorene slik at totalen utgjer 100 pst.
Kursfallet i finanssektorene forklarer til sammen
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Figur 5.1 Akkumulert nominell avkastning av SPUs
referanseindeks for aksjer malt i referanseindeksens
valutakurv. Desember 1997=100.

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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Figur 5.2 Nominell avkastning for sektorene i FTSE All-World fra utgangen av oktober 2007 til utgangen av

februar 2009 malt i lokal valuta
Kilde: FTSE og Finansdepartementet

29,3 pst. av det samlede fallet i aksjemarkedet,
mens banksektoren alene forklarer 17,7 pst. Blant
de andre sektorene er bidragene langt mer jevnt
fordelt ogsé for sektorer med hey markedsverdi
slik som helse og energi. Finanssektorene er i til-
legg store akterer i finansmarkedene bade som in-
vestorer, utsteder av gjeldspapirer samt deres
sentrale rolle innen kredittgivning. Problemene i
disse sektorene hadde derfor ogsa en betydelig
negativ indirekte effekt pa aksjemarkedet.

Utviklingen til sektorene gjennom finanskri-
sen kan vurderes opp mot den folsomheten de
normalt har mot aksjemarkedet. Dette gir et ut-
gangspunkt for & vurdere hvordan sektorene ble
pavirket av finanskrisen utover det generelle fallet
i aksjemarkedet. Beta er et mal pa en sektors fol-
somhet for endringer i det samlede markedet.
Sektorer med historisk sméa svingninger og lav
korrelasjon med aksjemarkedet har en lav beta-
verdi, og forventes a falle mindre enn aksjemarke-
det under markedsfall.

Jensens alfa er et mal som benyttes for & vur-
dere en portefoljes avkastning i forhold til sin
betaverdi. En positiv verdi betyr at sektoren had-
de lavere verdifall under finanskrisen enn hva

betaverdien tilsa. Jensens alfa viser hvor stor den-
ne differanseavkastningen er — etter a ha justert
avkastningen for risikofri rente.

I henhold til kapitalverdimodellen (CAPM) er
beta ogsa et mal for den samlede risikoen som in-
vestorer vil kreve kompensasjon for. Jensens alfa
blir da et mal for risikojustert differanseavkast-
ning. I finanslitteraturen er det imidlertid konsen-
sus om at ogsa andre faktorer ber inkluderes i en
analyse av risikojustert differanseavkastning, jf.
omtale av risikofaktorer i kapittel 7. Figur 5.4 vi-
ser Jensens alfa for sektorene basert pa betaverdi-
er estimert fra 2004 og fram til 2007.

Figur 5.4 viser at finanssektorene hadde nega-
tiv avkastning justert for beta. Banksektoren falt
72 pst. gjennom finanskrisen — dette var 22 pst.
mer enn hva de historiske betaverdiene tilsa. Til-
svarende tall for livsforsikring var 21 pst. og 9 pst.
for finansielle tjenester. Sektorer hvor utviklingen
i framvoksende gkonomier er viktig — som olje og
gass, gruvedrift, industrimetaller og kjemi — had-
de et betydelig positivt bidrag. Disse sektorene
har de senere ar hatt betydelig hoyere avkastning
enn det samlede aksjemarkedet.
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Figur 5.3 Prosentvis fordeling av sektorens bidrag til fallet i FTSE All-World fra utgangen av oktober 2007 til

utgangen av februar 2009
Kilde: FTSE og Finansdepartementet

Under turbulente markeder ser en ofte at
korrelasjonen mellom aktiva med risiko oker.
Dette betyr at effekten av risikospredning blir re-
dusert i disse periodene. Gjennom finanskrisen
sa en at korrelasjonen gkte mellom alle sektore-
ne — spesielt for de sektorene som i utgangs-

punktet hadde lav korrelasjon og derved lav be-
ta. Sektorer med historisk lav felsomhet for ak-
sjemarkedet fikk derfor en svakere betajustert
avkastning i figur 5.4 enn sektorer som allerede
hadde hoy sensitivitet. Figur 5.5 viser avkastnin-
gen til sektorene gjennom finanskrisen og
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Figur 5.4 Jensens alfa beregnet for sektorene i FTSE All-World

Kilde: FTSE og Finansdepartementet
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Figur 5.5 Estimerte betaverdier for sektorene i FTSE All-World og nominell avkastning fra utgangen av
oktober 2007 til utgangen av februar 2009 malt i lokal valuta

Kilde: FTSE og Finansdepartementet

respektive betaverdier. I snitt falt sektorer med
hoy beta mer enn sektorer med lav beta, men for-
skjellen var mindre enn hva de historiske sam-
menhengene indikerte. Dette indikerer at andre
faktorer kan ha veert viktigere for sektorenes av-
kastning under finanskrisen, enn de som 14 til
grunn for de estimerte betaverdien.

Tilsvarende erfarte ogsd mange investorer at
ulike aktivaklasser og investeringsstrategier viste
seg a vaere langt mer Kkorrelert med aksjemarke-
det under finanskrisen enn hva historiske data in-
dikerte. Den kraftige reduksjonen i tilgangen pa
likviditet trekkes av mange fram som en sentral
forklaring. Under finanskrisen matte store posi-

sjoner i finansmarkedene avvikles nar investorene
ikke lenger fikk tilgang pa finansiering. Fallende
priser og lavere omsettelighet forte til okte krav
om sikkerhetsstillelse for belénte posisjoner. Det-
te bidro igjen til nye salg av verdipapirer. Bankene
hadde ogsa store problemer med sine egne innlan
og overskuddslikviditet ble plassert i likvide stats-
obligasjoner, framfor utlan til investorer. Under fi-
nanskrisen oppfattet investorene ogsa utfallsrom-
met av krisen som svart usikkert. Det var vanske-
lig 4 forutse konsekvensene av de omfattende pro-
blemene i det finansielle systemet. I en situasjon
med kraftig fallende vekst, bankkrise og ekstrem
markedsvolatilitet ensket investorene i sterre

Volatilitet i aksjemarkedet versus likviditetspremie
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Figur 5.6 Rullerende seks maneders standardavvik for FTSE All-World i lokal valuta samt rentedifferansen pa
amerikanske statsobligasjoner som er «on the run» og «off the run»

Kilde: FTSE og Finansdepartementet
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Figur 5.7

Akkumulert nominell avkastning for FTSE All-World malt i lokal valuta og utviklingen i det

trendjusterte pris-inntjeningsforholdet for det amerikanske aksjemarkedet

Kilde: FTSE og Finansdepartementet

grad & redusere sin eksponering mot aksjer i alle
sektorer. Dette bidro til & eke korrelasjonen mel-
lom sektorene. I finansmarkedene okte etterspeor-
selen etter papirer med lav risiko — primaert stats-
obligasjoner — samtidig som aktiva med heyere ri-
siko ble mer korrelert.

Fra 2003 til 2008 gikk man fra et marked med
meget god tilgang til likviditet til mangel pa likvi-
ditet. Effekten var en kraftig ekning i volatilite-
ten til aktiva med risiko og aksjemarkedet falt
kraftig fra oktober 2007. I urolige markeder et-
terspor investorene sikre papirer med hey om-
settelighet — disse gir forutsigharhet og fleksibi-
litet. I markeder med god tilgang pa likviditet er
investorene ikke villig til & betale like mye for
disse egenskapene. Figur 5.6 viser sammenhen-
gen mellom utviklingen i en likviditetspremie i
statsobligasjonsmarkedet (som er beskrevet
neermere i kapittel 7) og volatiliteten i aksjemar-
kedet.

Aksjemarkedet drives av forventninger om
framtidig inntjening og verdsettelse. Verdsettelsen
av aksjemarkedet er ofte medsyklisk og reflekterer
okt optimisme og vilje til 4 ta risiko hos investore-
ne. Forhold som god tilgang péa likviditet har ofte
bidratt til ekt verdsettelse i aksjemarkedet. Opp-
gangen i aksjemarkedet fram mot finanskrisen var
imidlertid i mindre grad enn tidligere drevet av okt
verdsettelse. Dette bidro trolig til & moderere
svingningene i aksjemarkedet gjennom finanskri-
sen. En heyere verdsettelse ved inngangen av kri-
sen kunne fort til et storre fall.

Figur 5.7 viser utviklingen i aksjemarkedet
og verdsettelsen. Som mal for verdsettelse be-
nyttes verdien av det amerikanske aksjemarke-
det i forhold til 10 ars rullerende inntjening.
Fram mot ar 2000 var okt verdsettelse en svert
viktig faktor bak oppgangen. Spesielt var verd-
settelsen hey for aksjer relatert til teknologi, te-
lekommunikasjon og media. Nar disse sektorene
ikke leverte resultater i trdd med forventninge-
ne, ble resultatet et betydelig fall i verdsettelsen.
Aksjemarkedet falt 45 pst. — kun 9 pst. mindre
enn under finanskrisen — til tross for at finanskri-
sen hadde langt sterre negative konsekvenser
for realokonomien.

5.3 Utviklingen i rentemarkedet

Risikonivaet i SPU fastsettes hovedsakelig gjen-
nom den strategiske aktivafordelingen. Samspillet
mellom aksje- og renteindeksen er den viktigste
kilden til risikospredning i fondet.

Under fallet i aksjemarkedet i perioden 2000-
2002 steg rentereferansen med 19,5 pst. mens den
under finanskrisen steg med 6,3 pst. Renterefe-
ransen bidro dermed til & dempe fallet i fondets
samlede referanseindeks i begge periodene. Spe-
sielt har stats- og statsgaranterte verdipapirer bi-
dratt til & dempe utslagene i fondets samlede av-
kastning i disse periodene. Det skyldes ikke bare
at kraftig fall i aksjemarkedet har blitt etterfulgt av
en mer ekspansiv pengepolitikk, men ogsa at
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Figur 5.8 Akkumulert nominell avkastning til referanseindeksen for rentebaerende papirer i SPU - malti lokal

valuta og fordelt pa utsteder sektorer

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank

statsobligasjoner er meget likvide og oppfattes
som en «trygg havn» i turbulente markeder. Sel-
skapsobligasjoner vil ogsa dra nytte av et fallende
rentenivd, men som regel vil rentedifferansen
mellom statsobligasjoner og selskapsobligasjoner
oke nar aksjemarkedet faller. Fallende aksjemar-
keder reflekterer forventninger om lavere kon-

tantstrem fra foretakssektoren og derved redu-
sert gjeldsbetjeningsevne.

Figur 5.8 viser avkastningen til ulike utsteder-
segmenter i rentereferansen. Med unntak av sel-
skapsobligasjoner hadde samtlige segmenter en
positiv utvikling gjennom finanskrisen. Om lag to
tredjedeler av rentereferansen har enten en eks-

Verdiutvikling for rentereferansen og korrelasjon med aksjemarkedet
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Figur 5.9 Akkumulert nominell avkastning for rentereferansen til SPU og 12 maneders rullerende korrelasjon
mellom nominell avkastning av referanseindeksen for renter og aksjer i SPU malt i referanseindeksens valutakurv

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank
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plisitt eller en implisitt statsgaranti. Dette var
sveert viktig for avkastningen til rentereferansen
gjennom finanskrisen.

Selskapsobligasjoner hadde en negativ avkast-
ning gjennom finanskrisen. SPUs referanseindeks
bestéar kun av selskapsobligasjoner med hey kre-
dittverdighet — sakalt «investment grade». Okt
kredittrisiko var en viktig arsak til fallet, men en
kraftig reduksjon i omsetteligheten bidro ogsé til
4 dempe avkastningen pa disse papirene markert.
Rentemarkedene ble i langt sterre grad enn aksje-
markedet rammet av lavere omsettelighet under
finanskrisen.

Figur 5.9 viser verdiutviklingen for renterefe-
ransen og 12 maneders rullerende korrelasjon
mellom avkastningen til aksje- og rentereferan-
sen. Rentereferansen har med fa unntak steget i
hele perioden, slik at utviklingen i aksjemarkedet
har veert viktig for den malte korrelasjonen. Kor-
relasjonene mellom aksjer og renter har imidler-
tid variert over tid og har i lengre perioder ogsa
veert positiv. Siden 1997 har imidlertid inflasjonen
veert lav og stabil, noe som har gitt sentralbanke-
ne betydelig rom til & senke rentene som respons
pa problemer i finansmarkedene eller real-
okonomien.
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6 Den akademiske forskningen omkring markedseffisiens
og aktiv forvaltning

6.1 Innledning

I kapittel 2 i denne meldingen er det gjort naerme-
re rede for evalueringen av den aktive forvaltnin-
gen i SPU. Det er blant annet vist til at Finansde-
partementet bestilte en ekstern utredning fra pro-
fessorene Andrew Ang (Columbia Business
School), William N. Goetzmann (Yale School of
Management) og Stephen Schaefer (London Busi-
ness School), der formalet var a gjore rede for det
teoretiske og empiriske grunnlaget for aktiv for-
valtning, analysere resultatene i den aktive for-
valtningen i fondets historie og drefte grunnlaget
for aktiv forvaltningen framover. I denne temaar-
tikkelen presenteres et sammendrag av resultate-
ne fra ekspertgruppens gjennomgang av den aka-
demiske forskningen om markedseffisiens og ak-
tiv forvaltning.

6.2 Teorien om markedseffisiens

Rapporten fra Ang, Schaefer og Goetzmann tar ut-
gangspunkt i hypotesen om markedseffisiens
(«Efficient Market Hyphothesis», EMH), som saer-
lig ble utviklet pa 1960- og 70-tallet. Markedseffisi-
enshypotesen innebarer at prisen pa en finansiell
eiendel, slik som en aksje eller obligasjon, til en-
hver tid gjenspeiler all tilgjengelig informasjon
om eiendelens fundamentale verdi. Dersom den-
ne hypotesen er korrekt, vil det veere umulig for
en forvalter konsistent a «sld markedet». Aktiv
forvaltning vil dermed ha liten rolle a spille nar
det gjelder 4 tilfere verdi.

Det teoretiske utgangspunktet for markeds-
effisienshypotesen bygger pa at en stor aktiv mar-
kedsplass for noterte verdipapirer som er kjenne-
tegnet ved hard konkurranse investorene imel-
lom, vil fore til at det ikke vil vaere noen ekstra av-
kastning utover normal kompensasjon for mar-
kedsrisiko. En implikasjon av dette er at investo-
rer som gjennom aktiv forvaltning seker a oppna
en heyere avkastning enn det som folger av den
generelle markedsutviklingen, vil bli pafert et tap.

Folgelig vil en ren indekseringsstrategi utkonkur-
rere en strategi som er basert pa aktiv forvaltning,
der formalet er & utnytte feilprisede verdipapirer.

Markedseffisienshypotesen er basert pa en
rekke strenge forutsetninger. Den akademiske
forskningen omkring markedseffisiens de to siste
tidrene har sekt a videreutvikle hypotesen ved a
anta mindre strenge forutsetninger. Resultatet av
denne forskningen er en mer moderne beskrivel-
se av EMH der en tar hensyn til blant annet eksi-
stensen av markedsfriksjoner, kostnader ved in-
formasjonsinnhenting, prinsipal-agent problemer
og restriksjoner knyttet til kapitalstruktur.

I rapporten fra Ang, Goetzmann og Schaefer pe-
kes det pd at denne utviklingen ikke endrer den
grunnleggende innsikten fra markedseffisienshypo-
tesen, nemlig at det er svaert vanskelig 4 oppna mer-
avkastning i et marked som er preget av stor grad av
konkurranse. Men den akademiske forskningen
utelukker ikke at det kan eksistere tilfeller av feilpri-
sing. I den senere tid har forskningen serlig foku-
sert pa hvilke institusjonelle rammevilkar som ma
vaere tilstede for at en skal kunne utnytte slike feil-
prisinger, og hvorvidt aktiv rolle har overferingsver-
di til andre omréder utover & «sld markedet».

Nedenfor beskrives akademiske studier som
seker & teste hvorvidt markedseffisienshypotesen
kan forkastes innenfor ulike markeder og akti-
vaklasser.

6.3 Empiriske studier av
markedseffisienshypotesen

Ang, Goetzmann og Schaefer peker i rapporten péa
at mye av den akademiske forskningen om mar-
kedseffisienshypotesen og aktiv forvaltning er ba-
sert pa data fra det amerikanske aksjemarkedet
og amerikanske aksjefond. Denne begrensningen
skyldes manglende tilgang pa data for andre mar-
keder og investorer.

Empiriske studier av markedseffisienshypote-
sen er enten basert pa tester av priser eller tester
av forvaltere. Tester av priser er typisk basert pa a



2009-2010

Meld. St. 10 105

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

underseke om bestemte typer aktive strategier
kunne veert utnyttet til & skape positiv risikojus-
tert avkastning nar disse testes péa historiske data.
Dersom det er mulig 4 pavise lennsomhet i slike
strategier, anses dette som et brudd pa markeds-
effisienshypotesen. Aktive strategier eller handle-
regler som har denne egenskapen betegnes ofte
«anomalier».

Det er generelt en rekke metodiske problem-
stillinger forbundet med denne typen tester. Sakalt
«datagraving» er én problemstilling, og knytter seg
til at nar et stort antall forskere aktivt analyserer et
bestemt datamateriale, er det nesten uunngaelig at
en eller flere handleregler tilfeldigvis vil framsti
som lennsomme i etterkant. En annen problemstil-
ling er knyttet til at tester av priser i praksis er en
felles test av modellen for forventet avkastning og
graden av markedseffisiens.

Tester av priser tar generelt utgangspunkt i en
bestemt prisingsmodell som antas & representere
«riktig» pris pa den finansielle eiendelen (for ek-
sempel en aksje) i form av eksponering mot et sett
felles risikofaktorer. Den enkleste av disse model-
lene er kapitalverdimodellen («Capital Asset Pri-

Tabell 6.1 Utvalgte studier av ulike typer tester av priser

cing Modell», CAPM), mens den mest brukte i se-
nere tid er flerfaktormodellen utviklet av Ross
(1976) («Arbitrage Pricing Theory», APT). Denne
modellen bygger pa at investor blir kompensert i
form av heyere forventet avkastning for 4 ta pa seg
risikoen ved & veere eksponert mot et sett risiko-
faktorer. Bade CAPM- og APT-modellen vektleg-
ger risikofaktorens betydning for fastsetting av for-
ventet framtidig avkastning pa en investering.

En rekke empiriske studier pa 1970- og 80-tallet
viste brudd pa disse modellene ved at regnskaps-
messige forhold, ulike mal pa selskapenes inntje-
ning og mer selskapsspesifikke forhold kunne ut-
nyttes til & predikere framtidige kursbevegelser.
Disse funnene ble betegnet anomalier, fordi de ikke
kunne forklares av de teoretiske modellene. Ek-
sempelvis innebaerer kapitalverdimodellen at for-
ventet avkastning bare avhenger av én faktor, mar-
kedsrisiko (beta). Senere studier avdekket ogséa
brudd pa modeller som inkluderer flere risikofakto-
rer utover markedsrisiko, blant annet storrelse, ver-
di og momentum, jf. tabell 6.1. Dette er neermere
omtalt i temaartikkel 7 i denne meldingen.

1

Studie

Tidlige studier av brudd pa effisiens (anomalier)

Small-cap premie: sma selskaper gir heyere avkastning enn store

selskaper

Januar-effekten: investeringer i januar gir heyere avkastning enn i

ovrige maneder

Pris/inntjeningseffekten: forholdet mellom pris og selskapets

Banz (1981)
Keim (1983), Reingaum (1983)

Basu (1977)

inntjening kan benyttes til & predikere framtidig aksjeavkastning

Pris/bok-effekten: forholdet mellom bokferte verdier og selskapets
markedsverdi kan benyttes til 4 predikere relativ avkastning
Short-term reversal: en strategi som er basert pa & veere lang aksjer
som har hatt svak utvikling siste méned og kort aksjer som har hatt
hey avkastning, har hatt en tendens til & oppné positiv
gjennomsnittsavkastning over tid

Momentum-effekten: en strategi som er basert pa a veere lang
vinneraksjer siste 12 mnd. og kort taperaksjer, gir meravkastning
Long-term reversal: en strategi som er basert pa a veere lang aksjer
som har hatt lav avkastning i foregdende 1-5 ar og kort aksjer som
har hatt hey avkastning i samme periode, har hatt en tendens til 4 ha
positiv avkastning i etterfelgende perioder

En strategi som er basert pa & veere lang aksjer med overraskende
positive nyheter om inntjening og kort aksjer med overraskende
negative nyheter gir meravkastning

Investorer gjor handler basert pa informasjon i selskapenes
arsrapporter, som tidligere er annonsert i kvartalsrapporter
Negativ sasmmenheng mellom palepte regnskapstall og framtidig
aksjeavkastning

Stattman (1980)

Rosenberg m.fl. (1985)

Jagadeesh og Titman (1993)

Debondt og Thaler (1985)

Bernhard og Thomas (1989)

Hand (1990)

Sloan (1996)
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Tabell 6.1 Utvalgte studier av ulike typer tester av priser’
Studie

Nyere studier av anomalier

Selskaper med hoyere selskapsspesifikk risiko har lavere avkastning

Investorsentiment pavirker prisene

Aksjehandler blant smainvestorer pavirker aksjekursene

Tap i fotball-VM gir negativ avkastning péafelgende dag
Aksjer som er folsomme for markedsuro har lavere

gjennomsnittsavkastning

Aksjer i leveranderselskaper reagerer senere pa skonomiske sjokk

enn aksjer i produsentselskaper

Markedene reagerer ulikt pa handfast og ikke-héndfast informasjon
Aksjer med hey avkastning siste uke gir vedvarende heyere

avkastning opp til 12 mnd.

Prisutslagene som folge av nyheter om inntjening er sterre nar denne

kommer pa en fredag

Risikofaktorer

Markedsportefoljen gir ikke heyest mulig gjennomsnittsavkastning

for et gitt niva pa risiko

En-faktor modeller som CAPM kan forkastes til fordel for flerfaktor-

modeller

Langsiktig predikerbarhet

Historisk avkastning, forholdet utbytte/inntjening og pris/inntjening,

predikerer langsiktig aksjeavkastning

Fundamentale faktorer som pris/inntjening kan brukes til & time

markedet

Ang m.fl. (2006)

Baker og Wurgler (2006)
Kumar og Lee (2006),
Kaniel m.fl. (2008)

Edmans m.fl. (2007)
Campbell m.fl. (2008)

Cohen og Frazzini (2008)

Daniel og Titman (2006)
Gutierrez og Kelly (2008)

Dellavigna og Opplet (2009)

Kandel og Starnbaugh (1987)

Hansen og Jagannathan (1997)

Fama og French (1988a, 1988b)

Shiller (1981),
Poterba og Summers (1988),
Campbell og Shiller (1988)

1 En neermere beskrivelse av de enkelte referanser i denne tabellen er gitt i rapporten fra Ang, Goetzmann og Schaefer.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009) og Finansdepartementet.

Ettersom tester av markedseffisienshypotesen ba-
sert pa priser er en felles test av den konkrete pri-
singsmodellen og graden av markedseffisiens, vil
spesifikasjonen av prisingsmodellen ha stor be-
tydning for resultatet. Mange av de tidlige studie-
ne som avdekket brudd pa markedseffisiens (ano-
malier) var basert pa en modell der markedsrisiko
er eneste risikofaktor. Spesifikasjonen av denne
modellen var videre typisk basert pd en referan-
seindeks bestdende av en markedsvektet aksje-
portefolje for det amerikanske markedet.
Debatten omkring markedseffisienshypotesen
har i den senere tid sarlig dreid seg om hvorvidt
slike brudd ma tolkes som ineffisiens, eller om de
reflekterer at en ikke i tilstrekkelig grad har iden-
tifisert og spesifisert andre relevante risikofakto-
rer. I rapporten fra Ang, Goetzmann og Schaefer

pekes det pa at uavhengig av om brudd pa mar-
kedseffisienshypotesen skyldes ineffisiens eller at
man ikke har tatt hensyn til andre relevante risi-
kofaktorer, vil studier av tester av priser kunne
vaere av potensiell relevans for SPU ettersom dis-
se kan angi mulige avkastningskilder.

Ang, Goetzmann og Schaefer argumenterer i
sin rapport for at dersom referanseindeksen ute-
lukkende er en markedsvektet portefolje bestaen-
de av alle omsatte verdipapirer, sa kan aktiv for-
valtning (definert som avvik fra disse markeds-
vektene) veere formalstjenlig for & oppna ekspone-
ring mot risikofaktorer som ikke fanges opp av
eksponeringen mot markedsrisiko. Den akade-
miske forskningen stetter opp under at investore-
ne over tid vil bli kompensert for 4 ta systematisk
risiko, for eksempel gjennom & investere i verdi-
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aksjer i forhold til vekstaksjer. Dersom en inklu-
derer flere systematiske risikofaktorer utover
markedsrisikofaktoren i en test av priser, viser
empiriske studier at en kan forkaste en hypotese
om at markedsportefoljen er effisient.

Testing av aktive strategier som er basert pa a
skape risikojustert meravkastning (ren alfa) basert
pa historiske data, indikerer at det finnes en rekke
potensielt lennsomme investeringsstrategier. Ang,
Goetzmann og Schaefer peker imidlertid pa flere
forhold som gjer at disse strategiene har begrenset
overforingsverdi til fondet. For det forste represen-
terer lennsomheten ved disse strategiene en be-
regnet, og ikke en faktisk oppnaddd meravkastning.
Videre er det ikke tatt hensyn til transaksjonskost-
nader, forvaltningskostnader og markedspa-
virkning. For det andre kan resultatene vaere pre-

get av de potensielle skjevheter som folge av de
metodiske problemene knyttet til datagraving, jf.
ovenfor. Videre innebeerer endrede markedsfor-
hold, herunder variasjon i lennsomheten i aktive
strategier over tid, at det generelt er vanskelig a
framskrive resultatene. For det tredje viser Ang,
Goetzmann og Schaefer til at flere av de pavist
lennsomme avvikene fra markedsportefeljen ikke
er skalerbare, og at derfor ikke kan gjennomferes i
det omfang som er relevant for SPU.

Den andre typen empiriske studier av mar-
kedseffisienshypotesen er tester basert pa forval-
tere og institusjonelle investorer, jf. tabell 6.2. Dis-
se testene er mer relevante for fondet enn tester
basert pa priser.

Tabell 6.2 Utvalgte studier av forvaltere og institusjonelle investorer’

Studie

Aksjefond

Ingen statistisk stotte for en hypotese om systematisk dyktighet
Aksjefond har gitt en mindreavkastning pé 0,85 pst. per ar etter kostnader

(0,29 pst. for kostnader)

Aksjefond har gitt heyere avkastning enn S&P500 for kostnader, men ikke

etter

Gjennomsnittlig risikojustert avkastning etter kostnader er om lag null
Gjennomsnittsinvestoren vil kunne gke sin gjennomsnittsavkastning med

0,67 pst. ved passiv forvaltning

Institusjonelle forvaltere
Stette til positiv risikojustert meravkastning

Jensen (1986)
Fama og French (2008)

Wermers (2000)

Ferson og Schadt (1996)
French (2009)

Tonks (2005)

Stette til persistens blant pensjonsfondsforvaltere, men bare blant
forvaltere med relativt svake resultater

Terminering av forvaltere og ansettelse av nye forvaltere gir ingen gevinst
sammenliknet med & beholde dagens forvaltere

Stette til persistens, men dette skyldes momentumfaktoren
Ingen bevis for verdiskaping gjennom seleksjon av forvaltere

Pensjonsfond gir heyere avkastning enn aksjefond basert pa stil og
starrelse

Visse typer universitetsfond gjor det bedre enn andre fond
Evnen blant universitetsfond til & skape alfa er underutnyttet

Statlige investeringsfond

Positive resultater pa kort sikt, men negative pa lang sikt

Positive resultater pa kort sikt, men null risikojustert meravkastning pa
lang sikt

Christopersen (1998)
Goyal og Wahal (2008)

Busse m.fl. (2009)
Stewart m.fl. (2009)
Bauer m.fl. (2008)

Lerner m.fl. (2008)

Browm og Garlappi (2009),
Brown m.fl. (2009)

Bortolotti m.fl. (2008)

Kotter og Lel (2008) og
Dwenter m.fl. (2009)
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Tabell 6.2 Utvalgte studier av forvaltere og institusjonelle investorer'
Studie

Hedgefond
Hegdefond slar aksjefond i perioden 1988-1995, men gir ikke i
gjennomsnitt positiv risikojustert meravkastning

Stette til positiv risikojustert meravkastning

Persistens blant vinnere pa kort sikt, men tegn til forskjeller i dyktighet
Persistens blant de beste, tegn pa dyktighet

Finner bevis for gjennomsnittlig meravkastning

Positive resultater, og persistens basert pa arlig horisont
Positiv alfa og tegn pa dyktighet i timing

Finner ingen tegn til dyktighet

Ingen tegn til positive resultater

Alfa dokumentert i andre studier er kompensasjon for & beere
likviditetsrisiko

Renteforvaltning

Flere rentestrategier er lannsomme i etterkant, men meravkastning er i
flere tilfeller ikke signifikant

Ingen tegn pa dyktighet blant forvaltere av rentefond
Gjennomsnittlig mindreavkastning (ikke signifikant)
Meravkastning for kostnader, men ikke etter kostnader

Ackermann m.fl. (1999)

Brown m.fl. (1999)
Agarawal og Naik (2000)
Jagannathan m.fl. (2006)

Bailey m.fl. (2004)

Kosowski m.fl. (2007)
Avramow m.fl. (2008)
Griffin og Xu (2007)
Malkiel og Saha (2005)
Gibson og Wang (2009)

Duarte m.fl. (2005)

Elton m.fl. (1993)
Ferson m.fl. (2006)
Chen m.fl. (2009)

1 En neermere beskrivelse av de enkelte referanser i denne tabellen er gitt i rapporten fra Ang, Goetzmann og Schaefer.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009) og Finansdepartementet

Mange av de empiriske studiene av oppnéadde for-
valtningsresultater blant forvaltere er basert pa
aksjefond, som typisk vil ha en kostnadsstruktur
og et utgangspunkt for verdiskaping som avviker
betydelig fra fondet. Resultatene fra disse studie-
ne har derfor begrenset relevans for forvaltnin-
gen av SPU.

Nyere akademisk forskning tyder pa at enkel-
te forvaltere har spesielle ferdigheter som gjor at
de oppnéar bedre avkastning enn markedsavkast-
ningen, regnet for forvaltningskostnader. Fors-
kningen viser imidlertid at det ikke er statistisk
grunnlag for & fastsla at de spesielle ferdighetene
gir seg utslag i merverdi for oppdragsgiver. De
empiriske studiene viser generelt at for aksjefond
er avkastningen etter kostnader og risikojustert
meravkastning (alfa) i gjennomsnitt null, eller ne-
gativ, jf. tabell 6.2. Samtidig er det stotte for at
noen forvaltere er bedre enn andre, selv om et
gjennomsnittlig aksjefond typisk gjor det darlige-
re enn en passiv portefelje pa risikojustert basis
etter forvaltningskostnader.

De empiriske studiene viser videre at det for
forvaltning gjennom hedgefond heller ikke er sta-
tistisk stotte til at en kan skape positiv risikojus-

tert avkastning etter fradrag for forvaltningskost-
nader. Dataseriene som ligger til grunn for disse
analysene er vesentlig kortere enn studiene av ak-
sjefond, og kvaliteten pa dataene er ogsid mer
usikker. Samtidig er markedet for hedgefond for-
valtning i endring, noe som gjor det vanskelig a
framskrive resultatene fra disse studiene. Ang,
Goetzmann og Schaefer peker imidlertid pa at det
er liten statistisk stotte til at aktive eierfond (priva-
te equity) og oppstartsfond (venture capital) ska-
per positiv risikojustert meravkastning. Enkelte
studier indikerer en viss grad av persistens i fer-
dighetene, men det er ikke mulig & trekke sikre
konklusjoner pa grunnlag av tilgjengelig data. For
eiendomsforvaltning er datagrunnlaget for svakt
til at en kan vurdere hvorvidt forvaltere har skapt
verdi pa risikojustert basis.

Innenfor annen type institusjonell forvaltning,
slik som store universitetsfond («endowments»),
pensjonsfond og statlige investeringsfond er det
enda svakere grunnlag for a vurdere om aktiv for-
valtning kan skape positiv risikojustert avkast-
ning. Enkelte amerikanske universitetsfond opp-
nadde sveert gode resultater i forkant av finanskri-
sen gjennom en investeringsstrategi basert pa al-
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ternative aktivaklasser. Det hevdes at lang tidsho-
risont gjorde at disse fondene kunne fokusere pa
alternative aktivaklasser. Ang, Goetzmann og
Schaefer viser til at de fleste studier indikerer at
forvaltere av pensjonsfond ikke er i stand til &
identifisere de beste forvalterne i forkant, samti-
dig som forvalterne i liten grad evner a skape risi-
kojustert meravkastning. De fa studiene av statli-
ge investeringsfond som er basert pa investerin-
ger 1 noterte verdipapirer, viser at aksjekursene
reagerer positivt nar et statlig investeringsfond
foretar en investering, samtidig som de langsikti-
ge resultatene av disse investeringene er ikke spe-
sielt gode.

6.4 Oppsummering

Den moderne beskrivelsen av markedseffisiens-
hypotesen apner for at det kan eksistere lennsom-
me aktive forvaltningsstrategier basert pa utnyt-

telse av komparative fortrinn. Slike fortrinn kan
vaere spesialisert kunnskap, lavere transaksjons-
kostnader, lavere forvaltningskostnader eller lave-
re kostnader knyttet til prinsipal-agent problemer,
og en finansieringsstruktur som apner for handel
i aktiva med lang verifikasjonshorisont. Slike stra-
tegier medforer at likvide verdipapirmarkeder ge-
nerelt i stor grad er effisiente, selv om det kan ek-
sistere enkelte avvik (anomalier). Ang, Goetz-
mann og Schaefer argumenter for at en kan be-
trakte avveiningen mellom passiv indeksering og
aktiv forvaltning som en beslutningsvariabel. Den
optimale tilpasningen vil generelt avhenge av opp-
fatninger om eksistensen av og potensialet knyttet
til forvalterens dyktighet, prisingen pa verdipapi-
rene i det aktuelle markedet, investors tidsprefe-
ranser og risikoaversjon, samt forvalters kompe-
tanse og belonningssystem. Ang, Goetzmann og
Schaefer mener at selv en beskjeden dyktighet
hos forvalter taler for at i hvert fall deler av SPU
forvaltes aktivt.
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7 Risikofaktorer i aksje- og obligasjonsmarkedet

St.meld. nr. 20 (2008 — 2009) inneholdt en omtale
av prisede systematiske riskofaktorer i aksje-,
obligasjons- og eiendomsmarkedet, jf. boks 2.3
side 54. Det framgikk der at flerfaktormodeller
har tatt over for den enkle kapitalverdimodellen
som forklaring pa aksjeavkastning. I obligasjons-
markedene er kredittrisiko, terminrisiko (realren-
terisiko) og likviditetsrisiko anerkjente prisede ri-
sikofaktorer. Ogsa muligheten for en priset risiko-
faktor i eiendomsmarkedet ble diskutert.

Systematisk risiko er den risikoen man sitter
igien med i en veldiversifisert portefelje, mens
den diversifiserbare risikoen gar under alternati-
ve navn som verdipapirspesifikk og idiosynkratisk
risiko. Den systematiske risikoen reflekterer gko-
nomiens iboende usikkerhet. Investorer kan ikke
diversifisere seg bort fra nedgangstider, kreditt-
skviser, manglende likviditet og markedskollaps
med videre. En investor kan imidlertid la veere a
investere i (eller kun investere en mindre andel) i
verdipapirer som for eksempel aksjer, som faller
spesielt mye i pris i darlige tider.

Fordi de fleste investorer har risikoaversjon,
og fordi systematisk risiko er uleselig knyttet til
verdipapirinvesteringer, krever investorene en
kompensasjon for denne risikoen i form av en
heyere forventet avkastning. En viktig innsikt fra
finansteorien er at avkastningskravet pa en aksje
eller en obligasjon er knyttet til det bidraget inves-
teringen gir til portefoljens systematiske risiko,
og ikke til verdipapirets risiko isolert sett.

I finansteorien som ble utviklet pd midten av
1960-tallet (kapitalverdimodellen) ble det antatt at
den systematiske risikoen til et verdipapir felger
av samvariasjonen mellom avkastningen pa verdi-
papiret og avkastningen pd markedsportefoljen,
malt ved sdkalt «beta». Verdipapirer med beta
storre enn én er mer risikable enn markedet ge-
nerelt, og vil ha et tilsvarende heyere krav til for-
ventet avkastning enn avkastningskravet pa mar-
kedsportefoljen.

Kapitalverdimodellen har hatt stor betydning
for forstéelsen av avkastning og risiko i verdipa-
pirmarkedene. Et verdipapirs beta regnes fortsatt
som en viktig priset risikofaktor. Empirisk fors-
kning har imidlertid vist at ssmmenhengen mel-

lom avkastning og risiko er mer sammensatt enn
hva modellen legger til grunn. Den kan for ek-
sempel ikke forklare en del observerte fenome-
ner i verdipapirmarkedene. Det har blant annet
vist seg at sma selskaper har hatt heyere gjen-
nomsnittsavkastning enn store selskaper, og at
dette ikke kan tilskrives forskjeller i selskapenes
beta. Modellen kan heller ikke forklare hvorfor
selskaper med lav markedsverdi i forhold til bok-
fort egenkapital (sikalte verdiselskaper) i ettertid
har hatt heyere gjennomsnittsavkastning enn sel-
skaper med hey markedsverdi relativt til bokfert
egenkapital (vekstselskaper). Videre viser empi-
riske studier at selskaper som har hatt hey avkast-
ning siste 3 — 12 méneder har hatt en tendens til i
gjennomsnitt 4 ha hey avkastning ogsa i de péfol-
gende 3 — 12 maneder, jf. kapittel 6. Denne sékalte
momentum-effekten kan heller ikke forklares
med ulik markedsbeta.

Dette tyder pa at kapitalverdimodellen er for
enkel. Den bygger da ogsa pa et sett lite realistis-
ke forutsetninger.

I lys av dette utvidet Fama og French! kapital-
verdimodellen til & inkludere ytterligere to syste-
matiske risikofaktorer, selskapssterrelse (gitt ved
markedsverdi) og verdi (markedsverdi i forhold
til bokfert verdi). Ifelge denne modellen vil sméa
selskaper ha heyere forventet avkastning enn sto-
re selskaper, korrigert for markedsbeta. Det sam-
me gjelder for verdiselskaper. Carhart? utvidet
denne sakalte trefaktormodellen til 4 inkludere en
momentum-faktor («firefaktormodellen»).

En mulig teoretisk forklaring pé sterrelse- og
verdieffektene er at sma aksjeselskaper og verdi-
selskaper er selskaper som er mer utsatt i kriseti-
der. I nedgangstider antas det at denne typen sel-
skaper har lettere for & ga konkurs eller fi storre
finansielle problemer enn andre selskaper. Av-
kastningen péa aksjer i slike selskaper vil dermed
veere spesielt lav under slike markedsforhold, og
lavere enn det som folger av selskapenes beta. I

! Fama, E.F. og K.R. French, 1993, Common Risk Factors in
the Returns on Stocks and Bonds, Journal of Financial Econ-
omics, Volume 33, Number 1, pp. 3-56.

2 Carhart, M.M., 1997, On Persistence in Mutual Fund Perfor-
mance, Journal of Finance, Volume 52, Number 1, pp. 57-82.
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stedet for a sikre stabilitet, bidrar disse aksjene til
a forsterke svingningene i portefeljeavkastningen.
Gjennomsnittsinvestoren vil da kreve heyere av-
kastning pa slike aksjer.

Det er ikke utviklet en tilsvarende «rasjonell»
forklaring pd4 momentumeffekten.

Selv om disse tre- og firefaktormodellene gir
en bedre forklaring av avkastningsforskjellene i
aksjemarkedet, og noen av faktorene har en til
dels intuitiv forklaring, er det ikke full enighet
blant finansteoretikere om alle disse faktorene vir-
kelig er systematiske risikofaktorer som er priset
i markedet, eller om de er mer tidsbegrensede
feilprisinger som kan reflektere mindre rasjonell
investoratferd.

En annen Kjent risikofaktor er likviditet. Siden
likviditet varierer over tid, skapes usikkerhet
knyttet til framtidige transaksjonskostnader. Lik-
viditet pavirker ogsa prisnivaet, og likviditetsfluk-
tuasjoner kan derfor ogsa pavirke prisvolatilite-
ten. Begge disse forholdene innebarer at likvidi-
tetsvariasjoner utgjer en ekstra risiko som kom-
mer i tillegg til den vanlige risikoen knyttet til
fluktuasjoner i bedriftenes framtidige inntjening.
Papirer som relativt sett er illikvide nar avkastnin-
gen i markedet generelt sett er lav, er spesielt risi-
kable for investorer fordi de bidrar til & forsterke
variasjonen i avkastningen. I teorien kompenseres
dette gjennom heyere forventet avkastning.

Empiriske undersekelser gir stotte for at likvi-
ditetsrisiko prises og kan forklare deler av for-
skjellen i gjennomsnittsavkastning mellom ulike
investeringer. Det har imidlertid vist seg 4 veere
vanskelig 4 beregne pélitelige tidsserier for av-
kastningen knyttet til likviditetspremien.

En globalt diversifisert portefslije som SPU er
trolig eksponert mot mange av disse systematiske
risikofaktorene, bade i den strategiske referan-
seindeksen og i den faktiske portefeljen. I rappor-
ten fra professorene Ang, Goetzmann og Schaefer
om den aktive forvaltningen i SPU pekes det pa at
fondets formal og sarpreg kan tale for en annen
eksponering mot noen av disse risikofaktorene
enn hva en far ved & holde markedsportefsljen, se
omtale i avsnitt 2.3 i meldingen. Mens gjennom-
snittsinvestoren per definisjon holder markeds-
portefeljen, ber investorer med ulike risikotole-
ranser spke ulik eksponering mot de prisede risi-
kofaktorene, for pa den maten a optimalisere byt-
teforholdet mellom forventet avkastning og risi-
ko. Slik portefoljetilpasning til flere risikofaktorer
er godt beskrevet av Cochrane®.

Et sentralt spersmal er hvordan ulike risiko-
faktorer vil kunne pavirke avkastning og risiko i

Verdiaksjer versus vekstaksjer
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Figur 7.1 Historisk manedlig meravkastning pa
globale verdiaksjer relativt til vekstaksjer, malt i
dollar. Desember 1997-september 2009.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009)

SPU. Historiske data viser at avkastningsfordelin-
gene til risikofaktorer kan veere svaert forskjellige.
En investor som seker en annen faktorekspone-
ring enn den som til enhver tid ligger i markeds-
portefoljen, méa derfor forvente en annen avkast-
ning og risiko. Nedenfor beskrives avkastnings-
fordelingene til noen av de viktigste risikofaktore-
ne i aksje- og obligasjonsmarkedet. De historiske
data som benyttes er basert pa rapporten fra Ang,
Goetzmann og Schaefer. Dette datasettet gir ma-
nedlig faktoravkastning for perioden desember
1997 — september 2009.

Manedlig meravkastning i en globalt diversifi-
sert portefolje av aksjer i verdiselskaper relativt til
vekstselskaper er vist i figur 7.1. Verdi- og vekst-
selskaper er her definert av indeksleveranderen
MSCI. Verdiselskaper har hatt heyere avkastning
enn vekstselskaper gjennom perioden (2,1 pst. ar-
lig gjennomsnittlig meravkastning). Dette er om
lag den avkastningen en investor ville oppnadd
(for fradrag for transaksjonskostnader) ved a sel-
ge vekstselskapene i MSCl-indeksen og kjope ver-
diselskapene. Arlig standardavvik (volatilitet) til
denne avkastningen har veert 9,1 pst. Figur 7.2 vi-
ser verdiutviklingen til en portefolje som er inves-
tert 1 henhold til en slik strategi. Volatiliteten er
relativt lav, og verdifallet under finanskrisen er
moderat i forhold til det kraftige fallet i det globale
aksjemarkedet generelt (vist ved totalavkastnings-
indeksen FTSE All-World). Dette reflekterer at av-
kastningen til denne verdi-portefoljen har veert
lavt korrelert med avkastningen i aksjemarkedet.

3 Cochrane, J.H., 1999, Portfolio Advice for a Multifactor
World, Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of
Chicago.
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Figur 7.2 Historisk (nominell) verdiutvikling av en
portefelje investert i henhold til en global verdi-
strategi (kjop globale verdiaksjer, selg globale
vekstselskaper), malt i dollar. Ogsa vist er
verdiutviklingen av det globale aksjemarkedet
(FTSE All-World totalavkastningsindeks). Desember
1997-september 2009. Verdien er satt til 100 i
november 1997.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009), og Datastream

Manedlig meravkastning i en globalt diversifi-
sert portefolje av aksjer i sma selskaper relativt til
store selskaper har ogsa veert positiv (3,5 pst. ar-
lig gjennomsnittlig meravkastning siden 1997).
Volatiliteten til meravkastningen har vaert 7,7 pst.
Sma og store selskaper er igjen definert av MSCI.
Dette er den avkastningen en investor ville fatt,
for transaksjonskostnader, ved a selge de store
selskapene i MSCl-indeksen og kjope de sma.
Ogsa denne strategien ville gitt en verdiutvikling
som er vesentlig mindre volatil enn verdiutviklin-
gen i det generelle aksjemarkedet. Samvariasjo-
nen med aksjemarkedet har veert lav.

Manedlig meravkastning knyttet til momen-
tum er vist i figur 7.3. Dette er forskjellen i avkast-
ning mellom amerikanske aksjer som har hatt
henholdsvis hey og lav avkastning siste 12 mane-
der. «Vinneraksjene» har i gjennomsnitt gitt nes-
ten 2 pst. heyere arlig avkastning enn «taperaksje-
ne» gjennom perioden. Volatiliteten til meravkast-
ningen har imidlertid veert svaert hoy, hele 23 pst.
Avkastningsfordelingen har ogsé sakalte fete ha-
ler, eller storre tyngde i halene enn hva normalfor-
delingen har. Videre er den skjevfordelt mot lav
avkastning («negative skewness»), noe som gir
forhoyet nedsiderisiko. En momentum-strategi
som gar ut pa a kjepe de amerikanske vinnerak-
sjene og selge taperaksjene ville gitt en avkast-
ning som er lavt korrelert med det amerikanske

Figur 7.3 Historisk manedlig meravkastning pa
amerikanske aksjer som har hatt hgy avkastning
siste 12 maneder relativt til aksjer som har hatt lav
avkastning, malti dollar. Desember 1997 -
september 2009.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009)

aksjemarkedet, unntatt under finanskrisen, da av-
kastningen falt dramatisk kort tid etter at aksje-
markedet generelt hadde falt. Dette er illustrert i
figur 7.4. Dimson, Marsh og Staunton? har stu-
dert momentum-effekten i 17 utviklede aksjemar-
keder ved hjelp av avkastningsdata tilbake til
1900. De finner at en momentum-strategi som be-
skrevet ovenfor ville gitt sveert hey avkastning
(for transaksjonskostnader) i de fleste aksjemar-
kedene. Strategien ville imidlertid veert kostbar a
implementere, da den gir heye transaksjonskost-
nader. Resultatet sier derfor lite om framtidig av-
kastning etter kostnader knyttet til denne strategi-
en.

I obligasjonsmarkedene er lopetidsrisiko og
kredittrisiko Kjente prisede risikofaktorer, som gir
opphav til henholdsvis terminpremie og kreditt-
premie. Siden 1997 har amerikanske statsobliga-
sjoner med lang lopetid (mer enn 20 &r) hatt om
lag 4 pst. heyere arlig avkastning enn statspapirer
med kort lepetid (US Treasury bills 1 — 3 mane-
der). Volatiliteten til meravkastningen har veert
om lag 12 pst. Den heye meravkastningen er imid-
lertid ikke representativ for forventet langsiktig
terminpremie pd amerikanske obligasjoner, da
den er generert av fallet i rentenivaet gjennom pe-
rioden. Dette fallet har gitt hey avkastning pé obli-
gasjoner med lang durasjon. Et mer rimelig an-

4 Dimson, E., P Marsh og M. Staunton, 2008, Global Invest-
ment Returns Yearbook 2008, ABN-AMRO.
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Figur 7.4 Historisk (nominell) verdiutvikling av en
portefglje investert i henhold til en momentum-
strategi i det amerikanske aksjemarkedet (kjgp
«vinneraksjer» og selg » taperaksjer»), malt i dollar.
Ogsa vist er verdiutviklingen av det amerikanske
aksjemarkedet (FTSE USA totalavkastningsindeks).
Desember 1997-september 2009. Verdien er satt til
100 i november 1997.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009), og Datastream

slag for langsiktig terminpremie er 0,5 — 1,5 pst.,
avhengig av durasjonen, jf. kapittel 8.

Til kredittrisiko er det knyttet en forventet kre-
dittpremie, ut over renten pé tilsvarende obliga-
sjoner uten kredittrisiko, hvis sterrelse vil avhen-
ge av kredittverdigheten til utsteder. Realisert
kredittpremie kan imidlertid variere mye over tid,
og i perioder har den vert negativ. Eksempler er
amerikanske selskapsobligasjoner med middels
hey kredittvurdering (Aa), som siden 1997 har
gitt gjennomsnittlig arlig mindreavkastning pa 0,6
pst. i forhold til amerikanske statsobligasjoner. Li-
keledes har amerikanske selskapsobligasjoner
med sveert lav kredittvurdering («high yield») gitt
en arlig mindreavkastning pa hele 3,8 pst. relativt
til selskapsobligasjoner med noe heyere kreditt-
vurdering (Baa). Disse tapene skyldes i stor grad
finanskrisen (og i mindre grad teknologi-boblen
som sprakk i 2000 — 2002), som ga heyere forven-
tet kredittpremie og tilherende verdifall pa sel-
skapsobligasjoner med kredittrisiko. Den negati-
ve avkastningen siden 1997 er derfor ikke repre-
sentativ for forventet langsiktig kredittpremie.
Dimson, Marsh og Staunton® har estimert den
historiske kredittpremien pa amerikanske sel-
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Figur 7.5 Historisk (nominell) verdiutvikling av en
portefglje investert i henhold til en likviditets-
strategi i det amerikanske
statsobligasjonsmarkedet (kjop «off-the-run» og
selg «on-the-run»), malt i dollar. Desember 1997-
september 2009. Verdien er satt til 100 i november
1997.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009)

skapsobligasjoner helt tilbake til 1900. De finner
en premie sammenliknet med statsobligasjoner
pa om lag et halvt prosentpoeng for obligasjoner
med middels hoy kredittvurdering (Aaa og Aa).
Likviditetspremien er det som nevnt vanskelig
4 estimere. Datasettet fra Ang, Goetzmann og
Schaefer inneholder imidlertid informasjon som
kan brukes til 4 ansla den realiserte likviditetspre-
mien. Denne informasjonen er forskjellen i renten
pa amerikanske statsobligasjoner med 10 ars lope-
tid som er henholdsvis «off-the-run» (eldre papi-
rer som er relativt illikvide) og «on-the-run» (nye-
re papirer som er relativt likvide). Empiriske stu-
dier tyder pa at denne forskjellen, multiplisert
med durasjonen, kan gi et omtrentlig estimat pa
realisert likviditetspremie, i det minste i statsobli-
gasjonsmarkedet (jf. rapporten til Ang, Goetz-
mann og Schaefer). Resultatet av en slik bereg-
ning er at gjennomsnittlig arlig likviditetsavkast-
ning har veert marginalt negativ siden 1997 (-0,1
pst.), og at avkastningsfordelingen har sveert fete
haler og er skjevfordelt mot lav avkastning. En li-
kviditetsstrategi som gar ut pa a «heste» likvidi-
tetspremien i det amerikanske statsobligasjons-
markedet ved 4 selge de likvide statsobligasjone-
ne og Kjope de illikvide ville derfor hatt en negativ

5 Dimson, E., P Marsh og M. Staunton, 2002, Triumph of the
Optimists, Princeton University Press.
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Figur 7.6 Historisk (nominell) verdiutvikling av en
volatilitets-strategi i det amerikanske
aksjemarkedet («<swap» mellom forventet og
realisert volatilitet), malt i dollar. Desember 1997-
september 2009. Verdien til portefoljen er satt til
100 i november 1997.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009)

verdiutvikling i perioden 1997 — 2009, som vist i
figur 7.5. En neerliggende forklaring pa den nega-
tive verdiutviklingen er at den forventede likvidi-
tetspremien steg kraftig under finanskrisen og da
teknologi-boblen sprakk i 2000 — 2002. Dette forte
til negativ likviditetsavkastning. Som nevnt tidlige-
re er det imidlertid rimelig & anta at likviditetspre-
mien er positiv pa lang sikt.

Mange forskere tror at det finnes enda flere
prisede risikofaktorer, og at betydningen av disse
kan variere over tid.

I rapporten fra Ang, Goetzmann og Schaefer
estimeres bidraget til meravkastning fra ytterlige-
re to risikofaktorer, volatilitet og valutainvesterin-
ger finansiert av valutalan («foreign exchange car-
ry»). Volatilitetsfaktoren fanger opp forskjellen
mellom forventet og realisert volatilitet. Investo-
rer som taler uventet stor markedsvolatilitet kan
tjene en risikopremie over tid ved & selge forsik-
ring mot uventet hoy volatilitet til investorer som
onsker beskyttelse mot slike volatilitetssjokk. Fi-
gur 7.6 viser avkastningen (verdiutviklingen) si-
den 1997 knyttet til en slik volatilitetsstrategi i det
amerikanske aksjemarkedet, ut over risikofri ren-
te. Det framgar at avkastningen var jevnt hey fram
til finanskrisen, da den falt dramatisk og nullet ut
all akkumulert avkastning oppnadd siden slutten
av 1997. Avkastningen tok seg noe opp igjen i
2009, slik at gjennomsnittlig arlig avkastning ut
over risikofri rente var marginalt positiv ved ut-
gangen av september 2009 (1,2 pst.). Den lave av-
kastningen skyldes uventet stor volatilitet i aksje-
markedet under finanskrisen, som medferte store
tap for utstedere av volatilitetsforsikring. Hvorvidt
denne strategien vil gi en positiv risikopremie pa
lang sikt avhenger av prising og vurdering av
framtidig markedsvolatilitet. Som enhver form for
forsikring kan strategien veere lennsom dersom
risikoen prises riktig. Ang, Goetzmann og Schae-
fer argumenterer for at strategien tilhorer settet
av prisede risikofaktor i aksjemarkedet.
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8 Forventet langsiktig realavkastning og risiko

Finansdepartementet har i St. meld. nr. 16 (2007-
2008) og St. meld. nr. 20 (2008-2009) redegjort for
hvilke markedsforventninger som ligger til grunn
for beregningen av SPUs langsiktige avkastning
og risiko. Mer spesifikt ble det utarbeidet forvent-
ninger til langsiktig realavkastning og risiko (vola-
tilitet) knyttet til de globale aksje- og obligasjons-
indekser som inngér i fondets strategiske referan-
seindeks, og til en globalt diversifisert eiendoms-
portefolje. I tillegg ble langsiktig samvariasjon
(korrelasjon) mellom realavkastningene til disse
aktivaklassene anslatt.

Det er nedvendig regelmessig & vurdere ansla-
gene i lys av ny informasjon. Finanskrisen og
dens virkning pa verdens kapitalmarkeder de sis-
te par ar representerer viktig ny informasjon i sa
mate. I denne temaartikkelen gjennomgés ansla-
gene med henblikk pa eventuelle endringer. Det
vil framgé av diskusjonen at det ikke er grunnlag
for annet enn et par sma justeringer.

Departementets tidligere anslag for forventet
langsiktig arlig realavkastning, risiko og korrela-
sjoner er gjengitt i tabell 8.1 og 8.2. Det er knyttet
stor usikkerhet til slike punktanslag pa framtidig
utvikling.

Til grunn for disse markedsforventningene
ligger en analyse av historisk realavkastning og
en gjennomgang av nyere forskningslitteratur.

Anslagene blir benyttet til & beregne forventet
realavkastning og risiko til fondets strategiske re-
feranseindeks. Dette gjores ved hjelp av en sto-
kastisk simuleringsmodell, som simulerer verdi-
utviklingen av de ulike aktivaklassene (ogsa pa
tvers av land / regioner), rebalansering mellom
disse, valutakurseffekter og tilfersel av nye fonds-
midler.

Forventningene er ment & gjelde pa sveert
lang sikt. De er ment a representere anslag for
gjennomsnittlig arlig avkastning og volatilitet over
en periode pad mange tiar, eller over en periode
som er lang nok til & omfatte mange konjunktursy-
kler og tilherende oppgangs- og nedgangstider i
finansmarkedene. Slike langsiktige forventninger
kalles gjerne ubetingede, da de i liten grad pavir-
kes av tidsvarierende faktorer. P4 mellomlang
sikt, for eksempel kommende 10 til 20 ar, kan for-
ventet gjennomsnittlig realavkastning og volatili-
tet avvike fra de langsiktige estimatene, for ek-
sempel pga. tidsvarierende risikopremier eller
ubalanser i markedsprisene, som papekt i St.
meld. nr. 20 (2008 — 2009). Estimater for slike tids-

Tabell 8.1 Punktanslag for forventet langsiktig arlig realavkastning og risiko (volatilitet) for globale

obligasjoner, eiendom og aksjer (geometrisk).! Prosent

Obligasjoner Eiendom Aksjer
Forventet avkastning 2,7 3,5 5,0
Forventet volatilitet 6,0 12,0 15,0

1 Globale obligasjoner inkluderer kredittobligasjoner med en andel omtrent som i obligasjonsportefoljen til SPU. Forventet realav-
kastning pa statsobligasjoner er 2,5 pst., mens forventet realavkastning pa kredittobligasjoner er om lag 0,5 prosentpoeng hoyere.

Kilde: Finansdepartementet

Tabell 8.2 Punktanslag for forventede langsiktige korrelasjoner mellom realavkastning av globale

obligasjoner, eiendom og aksjer.

Obligasjoner Eiendom Aksjer
Obligasjoner 1 0,3 0,4
Eiendom 1 0,6
Aksjer 1

Kilde: Finansdepartementet
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varierende forventninger Kkalles betingede. Til
slutt i denne temaartikkelen er det en kort disku-
sjon om hvorvidt avkastningsforventningene pa
mellomlang sikt avviker fra de langsiktige.

Siden de ubetingede forventningene gjelder
for sveert lange tidshorisonter, er terskelen rela-
tivt hey for & gjere store endringer utelukkende ut
fra markedsutviklingen de siste to ar. I det folgen-
de diskuteres markedsforventningene i tabell 1
og 2, med hovedvekt pa aksjer og obligasjoner.

Forventet realavkastning og volatilitet pd lang sikt

Statsobligasjoner (i form av en globalt diversifisert
statsobligasjonsportefelje med durasjon rundt 5
ar, og landvekter om lag som i SPUs strategiske
referanseindeks) forventes ifolge tabell 8.1 4 gi en
arlig realavkastning pa 2,5 pst.! og volatilitet pa 6
pst. Den forventede realavkastningen er storre
enn det historiske gjennomsnittet for perioden
1900 — 2009, som er 1,1 pst. ifolge arlige data fra
Dimson, Marsh og Staunton (2010), jf. tabell 8.3
som viser historisk avkastning og volatilitet. Ved
utgangen av 2007, for finanskrisen hadde slatt inn
for fullt i finansmarkedene, var den historiske
gjennomsnittlige realavkastningen marginalt lave-
re (1 pst.). Den lave historiske realavkastningen
viser at statsobligasjoner var en darlig investering
gjennom flere perioder i det forrige arhundre,
grunnet hoy inflasjon (eller hyperinflasjon) og kri-
ger.

Departementets anslag er imidlertid vesentlig
lavere enn realavkastningen pa statsobligasjoner
etter 1975 (etter ssmmenbruddet av fastkursregi-
met Bretton Woods), som er en periode som kan
veere mer relevant & sammenlikne med (5,3 pst.
realavkastning ved utgangen av 2009, og om lag
det samme ved utgangen av 2007). Den heye rea-
lavkastningen i denne perioden reflekterer infla-
sjonsbekjempelsen og fallet i inflasjonsforventnin-
ger gjennom 1980- og 1990-drene, som mer enn
oppveide tap i obligasjonsmarkedene under hey-
inflasjonsperioden pa 1970-tallet. Med utgangs-
punkt i dagens situasjon, der sentralbanker i stor
grad styrer etter lav og stabil inflasjon, anses ikke
en gjentakelse av dette inflasjonsforlepet som det
mest sannsynlige scenariet for de neste tiar.

Departementets anslag for framtidig langsik-
tig realavkastning pa statsobligasjoner (2,5 pst.)
framstar derfor som rimelig, ogsa etter erfaringe-

1 Tallet 2,7 pst. i tabell 1 gjelder for SPUs portefolie av bade
stats- og kredittobligasjoner. Departementet har lagt til
grunn 0,5 prosentpoeng heyere realavkastning pa sist-
nevnte.

ne fra 2008 og 2009. Anslaget ligger mellom det
sveert lave gjennomsnittet for perioden 1900 —
2009 og det sveert hoye gjennomsnittet for perio-
den 1975 - 2009. Anslaget er konsistent med en
forventet realavkastning pa korte statspapirer pa
1 - 2 pst. og en terminpremie pa 0,5 — 1,5 pst. His-
torisk (1900 — 2009) har denne terminpremien
veert om lag 1,4 pst., ifelge datasettet fra Dimson,
Marsh og Staunton (statsobligasjoner med lang
durasjon).

Den forventede volatiliteten til obligasjoner (6
pst., jf. tabell 8.1) er lavere enn den historiske vo-
latiliteten, som har veert 8,9 pst. i perioden 1900 -
2009, jf. tabell 8.3. I perioden 1975 — 2009 var vola-
tiliteten om lag den samme (8,3 pst.). Imidlertid
er den gjennomsnittlige durasjonen til SPUs stats-
obligasjonsportefolje vesentlig lavere enn durasjo-
nen til de statsobligasjoner som inngéar i de histo-
riske avkastningsseriene til Dimson, Marsh og
Staunton. Det er derfor naturlig 4 anta lavere vola-
tilitet for SPUs obligasjonsportefolje.

Departementet videreforer dermed anslagene
for forventet realavkastning og risiko pa obliga-
sjonsportefoljen.

Aksjer (i form av en globalt diversifisert aksje-
portefolje med landvekter om lag som i SPUs stra-
tegiske referanseindeks) forventes ifelge tabell
8.1 & gi en gjennomsnittlig arlig realavkastning pa
5 pst. (geometrisk). Det historiske datasettet til
Dimson, Marsh og Staunton viser at det tilsvaren-
de historiske gjennomsnittet for perioden 1900 —
2009 er om lag 6,3 pst., som vist i tabell 8.3. Ved ut-
gangen av 2007 var det historiske gjennomsnittet
6,7 pst.

Dette viser at erfaringene fra de siste to ar,
med dramatisk fall i aksjemarkedene i 2008 etter-
fulgt av sterk oppgang i 2009, trekker ned det his-
toriske gjennomsnittet for realavkastning, men
bare 0,4 prosentpoeng.

Dersom en begrenser den historiske aksjeana-
lysen til tiden etter Andre verdenskrig (f.o.m.
1946), for pa den maten a gi den nyere tid sterre
vekt, finner en noe heyere realavkastning (7,1 pst.
ved utgangen av 2009, og 7,8 pst. ved utgangen av
2007).

Som det framgar av disse statistiske mélinge-
ne, er departementets anslag for framtidig gjen-
nomsnittlig realavkastning pa aksjer lavere enn
det historiske gjennomsnitt siden 1900, selv om
forskjellen reduseres noe nar en inkluderer av-
kastningstallene fra 2008 og 2009 i det historiske
gjennomsnittet. Som finansiell forskning har vist,
er imidlertid ikke historisk avkastning nedvendig-
vis noe godt estimat pd framtidig avkastning.
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Tabell 8.3 Historisk arlig realavkastning og risiko (volatilitet) for globale portefgljer av statsobligasjoner og
aksjer, for perioden 1900 - 2009 (geometrisk gjennomsnitt, lokal valuta). Verdiene i parentes er for perioden
1900 - 2007 (for finanskrisen). Portefgljevektene er om lag som i den strategiske referanseindeksen til SPU.

Prosent

Statsobligasjoner Aksjer
Historisk avkastning 1,1 (1,0) 6,3 (6,7)
Historisk volatilitet 8,9 (8,8) 15,6 (15,0)

Kilde: Dimson, Marsh og Staunton (2010) og Finansdepartementet.

Framtidig aksjeavkastning kan heller ikke anslis
uavhengig av avkastningen pé alternative, mindre
risikofylte investeringer (eller uavhengig av pri-
singen av aksjemarkedet og forventede framtidi-
ge utbyttestrommer). Anslaget vil ogsa avhenge
av hvor stor en tror risikopremien for aksjer, eller
«aksjepremien», vil vaere.

Forventet aksjepremie kan defineres som for-
skjellen mellom forventet avkastning pa en glo-
balt diversifisert aksje- og statsobligasjonsporte-
folje. Ifolge departementets anslag er den langsik-
tige aksjepremien 2,5 pst. (5 pst. realavkastning
pa aksjer fratrukket 2,5 pst. realavkastning péa
statsobligasjoner). Ogsa dette anslaget kan sam-
menliknes med historiske erfaringer. Den gjen-
nomsnittlige historiske aksjepremien kan bestem-
mes ved a ta differansen mellom den (geome-
trisk) gjennomsnittlige realavkastningen pa de
globale portefoljene av aksjer og statsobligasjoner
som beskrevet ovenfor (landvekter om lag som i
SPUs referanseindeks). En finner da at gjennom-
snittlig aksjepremie var vesentlig sterre enn 2,5
pst. over perioden 1900 — 2009 (5,2 pst., jf. tabell
8.3), men at den har falt i nyere tid, til 2,6 pst. for
perioden 1975 — 2009. Den lave aksjepremien i
sistnevnte periode har blant annet sammenheng
med den heye realavkastningen pa statsobligasjo-
ner i denne perioden. I siste tidrsperiode (1999 —
2009) har realisert aksjepremie faktisk veert nega-
tiv (minus 6,5 pst.), noe som reflekterer de store
fallene pa verdens berser som felge av dotcom-bo-
blen og finanskrisen. I Japan har aksjepremien
veert negativ over en enda lengre periode. Dette
er en effekt av det kraftige fallet i japanske aktiva-
priser som startet i 1990.

I lys av disse historiske tallene for aksjepre-
mien framstar departementets langsiktige for-
ventningsverdi pa 2,5 pst. som et realistisk anslag.
Anslaget er tilpasset den realiserte aksjepremien i
nyere tid. Anslaget er ogsa konsistent med noen
viktige forskningsresultater. Dimson, Marsh,
Staunton og Wilmot (2009)2 anslér en forventet

langsiktig aksjepremie i det globale aksjemarke-
det pa 3 — 3,5 pst. mot korte statspapirer, hvilket
tilsvarer om lag 2 — 3 pst. mot lange statsobligasjo-
ner (geometrisk gjennomsnitt). Ifelge disse for-
skerne er det hovedsakelig tre grunner til at den
historiske aksjepremien har veert hoyere enn det-
te: aksjeutbytte fra selskapene har veert hoye his-
torisk, det har vaert uventet sterk vekst i verdens-
okonomien etter Andre verdenskrig, og fallende
avkastningskrav. En kan ikke forvente en gjenta-
kelse av dette forlapet. Ibbotson og Chen (2003)3
estimerer en framtidig aksjepremie som er 1,25
prosentpoeng lavere enn det historiske gjennom-
snittet. Arnott og Bernstein (2002)* finner at en
«normal» aksjepremie er i underkant av 2,5 pst.
Noen anslag er imidlertid noe mer optimistiske.
En sperreundersekelse fra slutten av 2009 blant
Chief Financial Officers i et stort antall amerikan-
ske bedrifter viser at det i gjennomsnitt forventes
en langsiktig (10-ars) aksjepremie i det amerikan-
ske aksjemarkedet pa om lag 4,4 pst. over 10-ars
amerikanske statsobligasjoner®.

Etter departementets syn framstar anslagene
for forventet realavkastning pa statsobligasjoner
(2,5 pst.) og aksjepremie (2,5 pst.) pd denne bak-
grunn fortsatt som realistiske.

Forventet aksjevolatilitet har til nd veert 15 pst,
jf. tabell 8.1. Denne forventningsverdien var i stor
grad ment 4 reflektere historisk (realisert) vola-
tiliet i aksjemarkedet, da dette anses som et godt
utgangspunkt for & ansla framtidig volatilitet. His-
torisk volatilitet var da ogsa 15,0 pst. ved utgan-
gen av 2007, da anslaget ble utarbeidet, jf. tabell

2 Dimson, E., P. Marsh, M. Staunton og J.J. Wilmot, 2009, Glo-
bal Investment Returns Yearbook 2009, Credit Suisse Rese-
arch Institute.

3 Ibbotson, R.G. og P. Chen, 2003, Long-Run Stock Returns:
Participating in the Real Economy, Financial Analysts Jour-
nal, Volume 59, Number 1, pp. 88-98.

4 Arnott, R.D. og PL. Bernstein, 2002, What Risk Premium is
"Normal”?, Financial Analysts Journal, Volume 58, Number
2, pp. 64-85.

> Duke / CFO Magazine Global Business Outlook Survey,
2009, Fourth Quarter.



118 Meld. St. 10

2009-2010

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

8.3. Finanskrisen, som medferte store svingnin-
ger i aksjeavkastningen i 2008 og 2009, har imid-
lertid presset opp den historiske volatiliteten til
15,6 pst. ved utgangen av 2009. I lys av dette juste-
rer departementet opp anslaget for framtidig ak-
sjevolatilitet, til 16 pst.

En annen konsekvens av finanskrisen er at
den historiske fordelingen av arlig aksjeavkast-
ning har blitt litt skjevere i retning lavere (real)av-
kastning (litt mer «negative skewness»). Selv om
denne effekten ikke har veldig hey statistisk sig-
nifikans pga. fa observasjoner, velger departe-
mentet nd 4 modellere en svak grad av negativ
skjevhet nar realavkastningen pa aksjer simuleres
i den stokastiske portefeljemodellen som brukes
til & beregne den strategiske referanseindeksens
realavkastning og risiko. Denne framgangsmaten
antas a gi en mer realistisk beskrivelse av tapsrisi-
koen, som ofte blir undervurdert nar en enkel
normalfordeling, uten skjevhet, legges til grunn.
Modelleringen av negativ skjevhet gjores ved
hjelp av stokastiske skift av avkastningsfordelin-
gene.

Eiendomsinvesteringer forventes vanligvis & gi
en langsiktig avkastning som ligger mellom stats-
obligasjoner og aksjer, og dette gjelder ogsa for
forventet volatilitet. Gitt at departementet legger
til grunn en aksjepremie pa 2,5 pst., er det mulige
intervallet for «eiendomspremien» (forskjellen i
realavkastning pa en global eiendoms- og statso-
bligasjonsportefolje) smalt. Departementet har
anslatt denne premien til om lag ett prosentpoeng,
hvilket gir en forventet realavkastning pa 3,5 pst.,
jf. tabell 8.1. Anslaget for volatilitet (12 pst.) ligger
i ovre del av intervallet mellom statsobligasjons-
og aksjevolatilitet, og tar dermed heyde for at
eiendomsinvesteringer til en viss grad kan veere
belant. Historiske data gir i dette tilfellet ikke et
godt sammenlikningsgrunnlag. Tilgjengelige data
gér bare et par tiar tilbake i tid, og reflekterer ikke
den sanne tidsvariasjonen i avkastning. Anslagene
for realavkastning og volatilitet til globale eien-
domsinvesteringer er derfor beheftet med spesi-
elt stor usikkerhet. Departementet finner ikke
grunn til & endre anslagene.

Forventede korrelasjoner pd lang sikt

Korrelasjonen mellom den érlige realavkastnin-
gen pa aksjer og statsobligasjoner er anslatt til
0,4, jf. tabell 8.2. Dette er et méal pa samvariasjon,
der en korrelasjon pa 1 betyr at de arlige realav-
kastningene varierer i takt. Anslaget er naer den
historiske korrelasjonen for perioden 1900 -

2009 pa 0,36, for globalt diversifiserte portefoljer
av aksjer og statsobligasjoner med landvekter
om lag som i SPU (igjen ifelge datasettet fra
Dimson, Marsh og Staunton). Den historiske
korrelasjonen har imidlertid variert mye over
tid. I nyere tid (1975 — 2009) har den i gjennom-
snitt veert 0,08, hvilket vil si at realavkastningene
har variert nesten uavhengig av hverandre. Den-
ne lave korrelasjonen tilskrives gjerne den lave
og stabile inflasjonen i den industrialiserte ver-
den siden 1980-tallet. Nar inflasjonen er stabil,
far variasjoner i ekonomisk vekst storre betyd-
ning for korrelasjonen, som blir presset ned.
Korrelasjonen géar ogsa ned nar investorer «flyk-
ter» til sikre statsobligasjoner i turbulente tider.
Ved 4 anta en korrelasjon pa 0,4 har departemen-
tet tatt hoyde for at korrelasjonen kan ta seg opp
igjen av ulike grunner (for eksempel pa grunn av
sterre variasjon i inflasjonen), og svinge rundt
det historiske gjennomsnittet siden 1900. Esti-
matet er konservativt, i den forstand at det ikke
undervurderer risikoen i SPUs referanseindeks
(heyere korrelasjon gir heyere portefsljevolatili-
tet).

Anslagene for korrelasjonene mellom eien-
dom og henholdsvis statsobligasjoner og aksjer er
begrunnet i St. meld. nr. 16 (2007-2008). Departe-
mentet har ikke funnet grunn til & endre disse.

Konklusjonen av denne gjennomgangen av
langsiktige forventninger er at de tidligere ansla-
gene i tabell 8.1 videreferes, med folgende to unn-
tak. For det forste oppjusteres forventet volatilitet
til den strategiske referanseindeksen for aksjer,
fra 15 til 16 pst. For det andre antas en svak grad
av negativ skjevhet i fordelingen av arlig realav-
kastning for denne aksjeindeksen, hvilket inkor-
poreres i simuleringsmodellen som benyttes til &
beregne forventet realavkastning og risiko til
SPUs strategiske referanseindeks.

De reviderte anslagene er oppsummert i tabell
8.4.

Forventet realavkastning pa mellomlang sikt

Som péapekt tidligere, er de ubetingede forvent-
ningene ment a beskrive langsiktig trendavkast-
ning som er konsistent med langsiktige funda-
mentale skonomiske storrelser. P4 kortere sikt
kan det oppsté avvik fra trendene, for eksempel pa
grunn av tidsvarierende risikopremier eller uba-
lanser i finansmarkedene. Slike svingninger rundt
en mer fundamental trendavkastning kalles gjer-
ne «mean reversion». Avslutningsvis diskuteres
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Tabell 8.4 Reviderte punktanslag for forventet langsiktig arlig realavkastning og risiko (volatilitet) for globale
obligasjoner, eiendom og aksjer (geometrisk).! Prosent

Obligasjoner Eiendom Aksjer
Forventet avkastning 2,7 3,5 5,0
Forventet volatilitet 6,0 12,0 16,0

1 Globale obligasjoner inkluderer kredittobligasjoner med en andel omtrent som i obligasjonsportefeljen til SPU. Forventet realav-
kastning pa statsobligasjoner er 2,5 pst., mens forventet realavkastning pa kredittobligasjoner er om lag 0,5 prosentpoeng hayere.

Kilde: Finansdepartementet

derfor markedsforventningene for en mellomlang
investeringshorisont (neste 10 — 20 &r).

Realavkastningen pa obligasjonsportefoljen vil
avhenge av nominell rente i dag, framtidig rente-
bane og inflasjon. Dagens renter pad amerikan-
ske, europeiske og japanske statsobligasjoner er
lave, noe som til dels skyldes finanskrisen. Real-
renten pa en statsobligasjonsportefolje med 3 -5
ars durasjon (som i SPU) er betydelig lavere enn
2,5 pst., som er departementets langsiktige an-
slag. Hvis en antar at realrentenivaet holder seg
like lavt de neste 10 — 15 éar, vil forventet realav-
kastning pa statsobligasjoner veere vesentlig la-
vere pa mellomlang sikt enn det langsiktige esti-
matet pa 2,5 pst. Det virker imidlertid mer sann-
synlig at rentenivaet gradvis vil bevege seg tilba-
ke til et hoyere niva. Et slikt forlep vil trekke opp
den forventede realavkastningen pa mellomlang
sikt, da obligasjoner etter hvert reinvesteres til
heyere realrente. Hvor mye forventningsverdien
oker, avhenger av hvilke antakelser en gjor for
rentebanen.

Pa mellomlang sikt kan ogsa forventet realav-
kastning pa aksjeportefoljen avvike fra den lang-
siktige forventningen pa 5 pst. Bade obligasjons-
avkastningen og aksjepremien varierer over tid.
Mange mener ogsé at aksjemarkedet til tider er
feilpriset, noe som kan pavirke framtidig avkast-
ning. Det er likevel stor uenighet blant forskere
om avkastningen i aksjemarkedene kan predike-
res. Analyser av predikerbarhet er gjerne basert
pa en antakelse om en sammenheng mellom vis-
se verdsettingsindikatorer og framtidig aksjeav-
kastning. Eksempler pa slike indikatorer er det
syklisk justerte pris-inntjeningsforholdet («cycli-
cally adjusted price earnings ratio», CAPE), fore-
slatt av Robert Shiller, og Tobins Q. Den forste
maler niviet pa aksjemarkedet relativt til gjen-
nomsnittlig inntjening per aksje over siste tidrs-
periode (inflasjonsjustert). Den andre maler ni-
vaet pa aksjemarkedet i forhold til gjenanskaffel-
sesverdien. Historisk har hey indikatorverdi i
forhold til det historiske gjennomsnitt vist seg a

veere et svakt signal om lav avkastning pa mel-
lomlang sikt, og vice versa. Smithers viser at sig-
nalet fra Tobins Q har veert noe sterkere enn sig-
nalet fra CAPE®. Denne sammenhengen kan for-
stas teoretisk ved hjelp av modeller for prisingen
av framtidige utbyttestrommer. I slike modeller
kan en hey CAPE-verdi bety lav forventet aksje-
avkastning og/eller hoy forventet vekst i utbytte,
og vice versa. Alternativt kan sammenhengen in-
dikere feilprising av aksjemarkedet (i forhold til
likevektsinntjeningen).

Ifelge Shillers egen beregning, var CAPE for
det amerikanske aksjemarkedet 20,12 ved utgan-
gen av 2009. Det historiske gjennomsnittet siden
1881 er 16,35 (igjen ifelge Shiller). Dette tolkes av
mange som en indikasjon pa overprising av det
amerikanske aksjemarkedet (vel 20 pst.), og et
svakt signal om unormalt lav realavkastning pa
mellomlang sikt.

Verdier for Tobins Q kan finnes i rapportene
«Flow of Funds Accounts of the United States»
som den amerikanske sentralbanken utgir kvar-
talsvis. Siste oppdatering, for tredje kvartal 2009,
gir en verdi for Tobins Q pa 0,91. Gjennom fjerde
kvartal steg det amerikanske aksjemarkedet vel 5
pst. Gitt denne oppgangen er det rimelig & anta at
Tobins Q var svaert naer 1 ved utgangen av 2009.
Det historiske gjennomsnittet har imidlertid lig-
get godt under 1. Dette kan reflektere en tendens
til & overestimere gjenanskaffelsesverdien i de of-
fisielle data. Ifelge Smithers er det historiske gjen-
nomsnittet 0,63. Dersom en legger dette snittet til
grunn, signaliserer ogsa Tobins Q overprising av
det amerikanske aksjemarkedet.

Det er imidlertid knyttet stor usikkerhet til
nytten av slike analyser, da utsagnskraften til de
ulike verdsettingsindikatorene er omdiskutert.
Usikkerheten forsterkes av at dagens signaler for
det amerikanske aksjemarkedet bare indikerer en
moderat overprising. Tilsvarende analyser for an-

6 Smithers, A., 2009, Wall Street Revalued: Imperfect Markets
and Inept Central Bankers, Wiley.
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dre aksjemarkeder ville veere enda mer usikre, pA  forventet aksjeavkastning pa mellomlang sikt er
grunn av begrenset tilgang pa historiske data. Det  vesentlig forskjellig fra departementets langsikti-
foreligger derfor ikke sterke indikasjoner pé at ge anslag.
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9 Forventningsdokumenter som redskap i eierskapsutgvelsen

9.1 Innledning

Norges Bank er formell eier av verdipapirene i
SPUs portefolje og ansvarlig for a uteve eierrettig-
hetene som folger med rollen som aksjoneer i sel-
skapene i portefeljen. Det overordnede formalet
med eierskapsutevelsen er & sikre fondets finansi-
elle verdier gjennom 4 bidra til god selskapssty-
ring og ved a etterstrebe hoye etiske, samfunns-
messige og miljemessige normer i selskapene.
Norges Banks prinsipper for eierskapsutevelse er
basert pa internasjonalt anerkjente retningslinjer;
FNs Global Compact, OECDs prinsipper for sel-
skapsstyring og OECDs prinsipper for multinasjo-
nale selskaper.

Innenfor eierskapsutevelsen har Norges Bank
valgt ut seks strategiske satsingsomrader:
— Likebehandling av aksjoneerer
— Aksjonarenes rett til innflytelse og styrets an-

svar overfor aksjonaerene
— Velfungerende, legitime og effektive markeder
— Klimaendring
— Vannforvaltning
— Barns rettigheter

I valg av satsingsomrader har Norges Bank blant
annet lagt vekt pa at omradene skal vaere relevan-
te for investorer generelt og SPUs portefolje spe-
sielt; de skal vaere egnet for dialog med selskaper
og/eller regulerende myndigheter, og gi mulighet
for reelt gjennomslag. De skal kunne forsvares fi-
nansielt, siden Norges Bank handler i egenskap
av investor.

Norges Bank har flere virkemidler til radighet
i eierskapsutevelsen, blant annet stemmegivning
ved generalforsamlinger, aksjonaerforslag, dialog
med selskaper, rettslige skritt, kontakt med regu-
lerende myndigheter og samarbeid med andre in-
vestorer. Norges Bank har de senere ar utformet
og publisert sakalte forventningsdokumenter
som brukes som verktoy i dette arbeidet.

9.2 Nezermere om
forventningsdokumentene

Norges Bank har innenfor satsingsomréidene
barns rettigheter, klimaendring og vannforvalt-
ning formulert sine forventninger til selskapene i
egne forventningsdokumenter. I disse dokumen-
tene beskriver banken hvordan selskapene ber
héandtere risiko knyttet til disse faktorene. Norges
Banks maélsetting er & sikre at selskapenes forret-
ningsdrift skaper langvarig positive ekonomiske
resultater med akseptable samfunnsmessige og
miljemessige virkninger.

Dokumentene brukes bade som utgangspunkt
for kartlegging og analyse av ulike sektorer, og
som grunnlag for tilbakemelding og dialog med
enkeltselskaper. Oppfelging av forventningsdoku-
mentene er naermere omtalt nedenfor.

Allmennheten far anledning til & gi innspill til
utformingen av forventningsdokumenter gjen-
nom en konsultasjonsprosedyre som ble besluttet
ved evalueringen av de etiske retningslinjene i
2009.

Det forste forventningsdokumentet Norges
Bank publiserte var pa omradet barus rettigheter.
Forventningene omhandler blant annet at de ver-
ste former for barnearbeid skal forhindres, over-
holdelse av standardkrav for arbeidernes mini-
mumesalder, overvakingssystemer, tiltak for a si-
kre barns helse og oppvekstvilkar, samt selska-
pets styringssystem og rapportering med hensyn
til disse spersmalene. Dokumentet stiller krav til
at selskapene skal ha klare retningslinjer nar det
gjelder barnearbeid, utfere risikoanalyser, ha pla-
ner og programmer for & forhindre barnearbeid
og for korrigerende tiltak samt systemer for leve-
randerkjeden. Videre forventes selskapene a ha
overvakingssystemer og rapportere om sine re-
sultater. De skal integrere mulige skonomiske
virkninger av samfunnsmessige forhold i virksom-
hetens strategiske planlegging og ha en transpa-
rent og velfungerende styringsstruktur.

I august 2009 publiserte Norges Bank et for-
ventningsdokument om selskapenes handtering
av risikofaktorer knyttet til klimaendringer. Klima-
endringer forventes 4 kunne fa store gkonomiske
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konsekvenser, bade som folge av fysiske utslag av
endringene og som felge av regulatoriske tiltak
som kan fere til en annen prising av karbon enn
det som er tilfellet i dag. Som en langsiktig inves-
tor med en bredt sammensatt portefelje vil SPU
vaere utsatt for risiko som felge av en slik utvik-
ling. Selskapene forventes blant annet 4 ha strate-
gier for handtering av bade fysiske og ekonomis-
ke klimaeffekter, ha oversikt over sine utslipp og
sette mal for reduksjon, utnytte muligheter innen-
for nye mer klimavennlige produkter/tjenester og
4 utvikle en strategi for & handtere risiko hos un-
derleveranderer som folge av klimaendringer.
Forventningene omfatter ogsé at selskapene skal
veere konstruktive i myndighetskontakt som gjel-
der regulering knyttet til klimaendringer (lobby-
ing) og at de skal veere dpne om sine strategier,
malsettinger og om framgang, bade nar det gjel-
der egen virksomhet og i leveranderkjeden.

I februar 2010 offentliggjorde Norges Bank et
forventningsdokument knyttet til selskapers
vannforvaltning. Vann er en knapp resurs, noe
som kan fa store konsekvenser bade for miljemes-
sige, samfunnsmessige og skonomiske forhold.
Vannknapphet og darlig vannforvaltning er risiko-
faktorer som vil kunne fa ekende betydning for
selskapenes langsiktige ekonomiske resultater.
For investorer som SPU, som er bredt investert i
sektorer med stor risiko knyttet til vann, kan sel-
skapers handtering av denne risikoen fa stor be-
tydning.

Fondet er bredt investert i sektorer med hey
risiko knyttet til vann. Norges Bank har identifi-
sert syv sektorer som er spesielt utsatt: naerings-
middelindustri, jordbruk, cellulose og papir, lege-
midler, gruvedrift, industri og kraftproduksjon,
samt vannforsyning.

Forventningene i dokumentet knytter seg til
tre hovedomrader: selskapene skal ha en Kklar
strategi for vannforvaltning, vannforvaltningen
skal veere beerekraftig og styringsstrukturen méa
vaere egnet til & gjennomfore realistiske strategier
og forholdsregler. Dokumentet stiller krav til en
klar strategi for vannforvaltning, «vannfotav-
trykk» og risikoanalyse, forebyggende og korri-
gerende planer nar det gjelder risiko som er av-
dekket, systemer for leveranderkjeden, systemer
for 4 overvéke miljemessige og samfunnsmessige
virkninger knyttet til vann av selskapets aktivite-
ter. Selskapet forventes a gjennomfere konsulta-
sjoner eller samarbeide med andre grupper av in-
teressenter, ha klare retningslinjer for vannfor-
valtning, god rapportering og en transparent og
velfungerende styringsstruktur.

9.3 Oppfelging av
forventningsdokumentene

Forventningsdokumentene gir grunnlag for en
omfattende prosess for oppfelging. Med utgangs-
punkt i hvert dokument kartlegges problemer og
risikofaktorer innenfor utsatte sektorer.

Norges Bank bruker forventningene som et
utgangspunkt for en systematisk analyse av sel-
skapenes handtering av klimaendringer og barns
rettigheter, og fra 2010 for vannforvaltning. Analy-
sen av selskapene er basert pa offentlig tilgjenge-
lig informasjon. Resultatene publiseres i en arlig
rapport.

Resultatene brukes ogsa som grunnlag for a gi
selskapene individuelle tilbakemeldinger, i tillegg
til at Norges Bank velger ut noen selskaper for
nermere dialog med mal om & bidra til positive
endringer i selskapene.

Forventningsdokumentet om barns rettighe-
ter har eksistert lengst, og pa dette omradet har
Norges Bank gjennomfert oppfelging som be-
skrevet ovenfor siden 2008. I den forste offentlige
rapporten ble 430 selskaper i industriene kakao,
fro, tekstil, gruve og stal analysert opp mot for-
ventningsdokumentet om barns rettigheter. Ba-
sert pad funnene kontaktet Norges Bank 135 av
disse selskapene og foreslo konkrete forbedrin-
ger. Da banken foretok en ny vurdering av de
samme selskapene i 2009, hadde 33 prosent av
selskapene forbedret seg nar det gjaldt barnear-
beid og ivaretakelse av barns rettigheter i virk-
somheten og rapportering pd omradet. Norges
Bank fortsetter oppfelgingsarbeidet i 2010.

Kakao- og tekstilindustrien stod for de storste
forbedringene néar det gjaldt antallet selskaper
som hadde offentlig tilgjengelige retningslinjer
om barnearbeid, samt andre tiltak som & ha pla-
ner og programmer for 4 forhindre barnearbeid
og korrigerende tiltak. Innenfor gruve- og stalin-
dustrien var det ogsa bedring, blant annet nar det
gjaldt & offentliggjere retningslinjer for barnear-
beid. Det var videre okt dpenhet néar det gjelder
forholdet til andre interessenter. Generelt okte ni-
vaet av dpenhet om barnearbeid og barns rettig-
heter i alle sektorer.

Norges Bank hadde dialog om vannforvalt-
ning med 14 selskaper innen industriene for bil,
bygg og anlegg, gruve, olje, gass og detaljhandel,
samt mediebransjen. Norges Bank hadde dialog
om héndtering av klimaendringer med 29 selska-
per innen sektorene for energi og sement.

Norges Bank vil i lepet av 2010 publisere sin
andre arlige rapport om barns rettigheter og en
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forste rapport basert pa forventningsdokumentet  basert pa det nye forventningsdokumentet om
knyttet til klimaendringer. Den forste rapporten  vannforvaltning vil bli publiserti 2011.
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10 Internasjonal utvikling pa omradet ansvarlige investeringer

10.1 Innledning

Begrepet «ansvarlig investeringspraksis» har be-
gynt a feste seg som et anerkjent og anvendt be-
grep i Kkapitalforvaltningsmiljeet globalt. Det
springer historisk sett ut av ideen om at naeringsli-
vet har et etisk og samfunnsmessig ansvar som
strekker seg utover palegg om 4a folge lover og re-
gler.

Samtidig har debatten om hva som er ansvar-
lig investeringspraksis etter hvert beveget seg til-
bake til det som er kapitalforvaltningens Kjerne: 4
forvalte kapital med sikte pa heyest mulig finansi-
ell avkastning gitt en akseptabel risiko, i trad med
eiernes interesser. Det har skjedd en utvikling
bort fra et rent filantropisk eller etisk stisted til
sterre oppmerksomhet om egeninteresse. Ut fra
et perspektiv om 4 sikre langsiktig avkastning péa
kapitalverdier vil mange investorer anse felgende
spersmal som relevante: Hva sikrer selskapenes
verdier pa sikt? Hvilke risikofaktorer mé en bredt
diversifisert, langsiktig investor ta hensyn til? Er
det tilstrekkelig sammenfall i interesser mellom
eierne og forvalterne av kapitalen? Bor selskaper
vise at de tar tilberlig hensyn til miljemessige og
sosiale faktorer for at investorer skal ha tillit til at
de skaper varige verdier?

Det er grunn til & tro at finanskrisen har brakt
slike spersmal heoyere pa dagsorden. Nar finans-
markedene ikke fungerer tilfredsstillende, medfo-
rer dette kostnader og skaper usikkerhet rundt
prising av verdipapirer. Spersmél om god sel-
skapsstyring, herunder grunnleggende forhold
som likebehandling av aksjonaerer og apenhet om
avlenningssystemer og insentivstrukturer som bi-
drar til sterre sammenfall med eiernes langsiktige
interesser, anses na viktigere enn noen gang. In-
stitusjonelle investorer ble gjenstand for kritikk i
etterkant av finanskrisen. «The Walker Review»
framhever svikt i eierskapsutevelsen i britiske
banker og andre finansinstitusjoner, og at eierne
hadde unnlatt 4 folge opp sine langsiktige, finansi-
elle interesser. Rapporten peker bl.a. pa det gjen-

1 A review of corporate governance in UK banks and other
financial industry entities [The Walker Review], Final
recommendations 26 November 2009.

sidige pliktforholdet mellom sterre institusjonelle
aksjoneerer og styrene i selskapene disse investe-
rer i

«The potentially highly influential position of
significant holders of stock in listed companies
is a major ingredient in the market-based capi-
talist system which needs to earn and to be ac-
corded an at least implicit social legitimacy. As
counterpart to the obligation of the board to
the shareholders, this implicit legitimacy can
be acquired by at least the larger fund manager
through assumption of a reciprocal obligation
involving attentiveness to the performance of
investee companies over a long as well as a
short-term horizon. On this view, those who
have significant rights of ownership and enjoy
the very material advantage of limited liability
should see these as complemented by a duty of
stewardship.»

Mange investorer viser ogsa skende interesse for
sporsmal knyttet til miljg og handteringen av ef-
fektene av klimaforandringer. Hvorvidt og i hvor
stor grad man Kklarer 4 begrense disse forandrin-
gene vil ha stor betydning ikke bare for den globa-
le skonomien, men potensielt ogsa for finansmar-
kedene og prisingen av selskaper. Det er helt ned-
vendig med nasjonale og internasjonale regimer
for a begrense klimagassutslipp, som prisings- el-
ler kvotemekanismer og teknologiutvikling, for &
minske eller fijerne klimatrusselen. Investorer leg-
ger derfor press pa myndigheter for & fa pa plass
klare rammer for utslippsreduksjoner.

To ar pa rad har en stor gruppe investorer opp-
fordret statsledere og klimaforhandlere til 4 fa pa
plass en framtidig klimaavtale som er sterk og bin-
dende. Det siste oppropet, fremmet i september
2009, var undertegnet av 181 investorer som til
sammen forvalter mer enn USD 13 000 mrd. Ogsa
nasjonalt ever investorer press. Nylig har den
amerikanske Securities and Exchange Commissi-
on (SEC) kommet med nye retningslinjer for mil-
jorapportering fra bersregistrerte selskaper, bl.a.
etter patrykk fra en amerikansk gruppe institusjo-
nelle investorer, herunder Environmental Defen-
se Fund og investorer ledet av investorkoalisjonen
Ceres. Retningslinjene vil sikre mer enhetlig rap-
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portering om potensielle effekter klimautviklin-
gen kan ha pa et selskaps verdiutvikling.

10.2 Hva viser nyere studier om
utviklingen pa omradet?

Mange investorer har over tid sett hen til ESG-fak-
torer (environmental, social and governance is-
sues) i sin kapitalforvaltning. En del av disse ope-
rerer etter en malsetting om finansiell avkastning,
samtidig som de har Klare etiske, sosiale og miljo-
messige krav fra eierne av kapitalen. Det er ogsa
et gkende antall investorer som vurderer ESG-fak-
torer som direkte relevante for finansiell avkast-
ning i mer snever forstand. Dette omtales ofte som
a inkorporere eller integrere ESG-faktorer i inves-
teringsvirksomheten. Den stadig ekende oppslut-
ningen om FNs Principles for Responsible Invest-
ment (PRI) — hvor ivaretakelse av ESG-hensyn star
sentralt — er en indikasjon pa en slik trend.

I en rapport fra konsulent- og forskningsorga-
nisasjonen «Business for Social Responsibility»
(BSR)? har man sett nzermere pa denne trenden.
Ideen med a inkorporere ESG-hensyn i investe-
ringsstrategi og i investeringsbeslutninger tilsier
at man ser denne typen hensyn som en del av ka-
pitalforvaltningen. Dette betyr i sin tur at det er
sveert vanskelig & male resultater som folger di-
rekte av vektlegging av denne typen hensyn. En
del investorer oppgir imidlertid kvalitative arsa-
ker til at de vektlegger ESG-hensyn i sin forvalt-
ning. Man anser at selskaper med oversikt over
denne typen faktorer er godt drevne og styrte sel-
skaper. Videre anser man at oppmerksomhet om
ESG-faktorer indikerer hoy bevissthet om det ytre
miljoet og evne til 4 identifisere nye risikofaktorer,
generelt okt evne til 4 handtere risiko, samt evne
til & snu risiko om til mulighet.

BSR-rapporten viser at samtidig som interes-
sen for ESG-integrering oker, er det kun et fatall
av investorene som faktisk integrerer hensyn til
god selskapsstyring, milje og sosiale forhold i alle
deler av forvaltningen. De fleste investorer anven-
der spesialiserte produkter og tjenester, eksem-
pelvis ved & investere i seerlige fond eller indekser
som anvender ESG-data som et tillegg til tradisjo-
nell finansanalyse.

I BSR-rapporten pekes det pa flere endringer
som er nedvendige for 4 fa en storre grad av inte-
grering av ESG-hensyn. Selskaper ma kommuni-

2 «ESG in the Mainstream: The Role for Companies and Inves-
tors in Environmental, Social and Governance Integration»,
September 2009, BSR

sere aktivt og regelmessig omkring faktorer som
kan ha sarlig betydning for selskapets langsiktige
verdiskaping, herunder om ESG-temaer. Investo-
rer ma pa sin side ettersperre ESG-data og utvikle
analyser og metoder for i sterre grad & kunne ta
hensyn til denne typen faktorer. Fokus pa avkast-
ning pa kort sikt anses & hindre verdsetting av
ESG-faktorer, som normalt vil ha effekter pa ver-
diutviklingen pa lengre sikt. Selv institusjonelle in-
vestorer, som utgjer en viktig gruppe blant de in-
vestorer som ettersper informasjon om ESG-fak-
torer, vil gjennomgéiende méle og belenne sine
forvaltere basert pé korte tidshorisonter. Dette
kan veere et hinder for reell integrering av ESG-
hensyn.

Det er fortsatt utfordrende a skaffe til veie in-
formasjon om ESG-faktorer fra selskaper. Likevel
ser man en positiv utvikling gjennom initiativer
som bidrar til mer enhetlig rapportering pa disse
temaene. Eksempler pa dette er Global Reporting
Initiative (GRI) og Carbon Disclosure Project
(CDP)3. Flere av funnene fra BSR stottes 0gsa av
konsulentselskapet Mercer i en rapport fra no-
vember 2009%. Rapporten sammenligner 16 aka-
demiske studier gjort etter 2007 som ser pa sam-
menhengen mellom ESG-faktorer og selskaps- og
portefoljeutvikling. 10 av de 16 studiene i Mercers
rapport viser en positiv. sammenheng mellom
ESG-faktorer og finansiell avkastning, to studier
viser en negativ eller ngytral sammenheng og fire
studier viser en neytral sammenheng.

Ansvarlig investeringspraksis er et bredt tema
som dekker et noksa variert sett med virkemidler:
stemmegivning, dialog med selskaper, investor-
samarbeid, negativ og positiv seleksjon, samt &
vektlegge ESG-faktorer i verdsettingen av selska-
per. Bredden i virkemidler viser at det vil veere for
enkelt 4 hevde at det 4 inkorporere til ESG-faktorer
i investeringsvirksomheten automatisk vil begren-
se investeringsuniverset, og at det av den grunn all-

3 Global Reporting Initiative (GRI) er en institusjon styrt av
flere interessenter (selskaper, neeringslivsorganisasjoner, fri-
villige organisasjoner, myndigheter mv.) som samarbeider
for & utarbeide globale retningslinjer og standarder for baere-
kraftrapportering. Retningslinjene inneholder prinsipper og
indikatorer som organisasjoner kan bruke til & méale og rap-
portere sine skonomiske, miljerelaterte og samfunnsmes-
sige resultater.

Carbon Disclosure Project (CDP) er en uavhengig ikke-
kommersiell organisasjon som opprettholder verdens stor-
ste database av bedrifters handtering av klimagassutslipp,
herunder maling og rapportering. CDP utarbeider en arlig
sperreundersgkelse knyttet til klimaendringer og klimagass-
utslipp til verdens sterste borsnoterte selskaper. Informasjo-
nen fra selskapene benyttes av investorer til & vurdere sel-
skapers héndtering av risiko og muligheter knyttet til klima-
forandringer.

«Shedding light on responsible investment: Approaches,
returns and impacts», November 2009, Mercer
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tid vil lede til darligere avkastning. Det man snare-
re kan anta, slik Mercer gjor i en rapport til Finans-
departementet av desember 2009°, er at forvent-
ningene til en Klar eierstrategi i disse spersmalene
bare vil gke. Dette vil gjelde uavhengig av om
fondsmidlene forvaltes aktivt eller passivt.

«This is a dynamic area with increasing pressu-
re on investors to play a more active role in
capital markets. Such an environment is likely
to continue to influence investor behaviour and
practice for both funds and fund managers ali-
ke. If pressures from fund members and bene-
ficiaries, regulators and industry norms conti-
nue to be put on funds to take on the role of ac-
tive owners, we believe that — eventually - it
will become harder for investors to justify the
absence of a thoughtful and well-defined active
ownership strategy, backed up by the resour-
ces to ensure its effective implementation, and
with the transparency to communicate its re-
sults».

Slik Mercer papeker i sin rapport fra november
2009, er det ikke opplagt at det & ta ESG-faktorer i
betraktning som kapitalforvalter vil ha en bestemt
eller ensartet effekt pa utviklingen av portefeljen.
Ulike elementer som forvalterkompetanse, inves-
teringsstrategi (aktiv eller passiv forvaltning) og
tidshorisont vil pavirke sammenhengen mellom
ESG-faktorer og finansiell avkastning. Dette betyr,
ifelge Mercer, at man ber sgke & vurdere denne
sammenhengen pa mer oppdelte nivaer, hvor man
skiller mellom sektorer og aktivaklasser. Et fler-
tall av studiene Mercer sammenliknet viste at god
selskapsstyring har en positiv pavirkning pa finan-
siell avkastning, og at eierskapsutevelse kan oke
eiernes verdier.

Sammenliknbare og robuste standarder for
rapportering anses a vaere helt nedvendig for at
ESG-integrering skal bli utbredt i alminnelig kapi-
talforvaltning. Sterre grad av dpenhet og informa-
sjon omkring ESG-data vil ogsa bidra til at effek-
ten disse faktorene kan ha pa avkastningen blir
mer synlige og etterprevbare.

UN Environment Programme — Finance Initia-
tive (UNEP FI) har kommet med to rapporter
som ser sarlig pa forholdet mellom ansvarlig in-
vesteringspraksis, herunder integrering av ESG-
hensyn, og det som i angloamerikansk rettstradi-
sjon omtales som «fiduciary duty«6. Den siste rap-

® «Norwegian Ministry of Finance: Active management and
active ownership», December 2009, Mercer
I jurisdiksjoner som bygger pa et common law-system,
typisk i angloamerikansk rettstradisjon, brukes begrepet
«fiduciary duties» om bl.a. forvalterens forpliktelser overfor
eierne.

porten ble utgitt i juli 2009 («Fiduciary II»). Pro-
blemstillingen man har sett naermere pa i disse
rapportene er hvorvidt det kan sies & vaere noen
konflikt mellom ivaretakelse av ESG-hensyn og
god Kkapitalforvaltning, ev. om Kkapitalforvaltere
kan, ber eller mé ta inn over seg ESG-hensyn for &
ivareta eiernes interesser pa en tilfredsstillende
mate. I den forste rapporten svarer man felgende:

«...integrating ESG considerations into an in-
vestment analysis so as to more reliably predict
financial performance is clearly permissible
and is arguably required in all jurisdictions.»

I Fiduciary II rapporten tar man utgangspunkt i
premissen fra forste rapport. Fiduciary II gir rad
om hvordan forpliktelsen om 4 ta ESG-hensyn bor
implementeres. Her hevdes det bl.a. at:

«[tis an obligation on pension fund trustees not
simply a right or option to state in their State-
ment of Investment Principles what the fund’s
guidelines are on responsible investment and
to what extent social, environmental or ethical
considerations are taken into account».

Og videre:

«...itis necessary for investment management
agreements or the equivalent contract between
pension funds and asset managers to use ESG
language in order to clarify the expectations of
the parties to the contract. In particular, it is im-
portant that it is made absolutely clear to bene-
ficiaries, pension fund trustees and asset mana-
gers that ESG is regarded as a mainstream in-
vestment consideration».

10.3 Finansdepartementets syn pa og
bidrag til a bedre praksis pa
omradet

Finansdepartementet ser det som viktig a stotte
initiativer som kan bidra til 4 bygge en Kklarere fel-
les forstaelse av hva som er beste praksis for an-
svarlig investeringsvirksomhet. Samtidig er det et
poeng & gi rom for en viss fleksibilitet avhengig av
eksempelvis eierforhold, sterrelse og struktur.
FNs PRI (Principles for Responsible Investment)
er et viktig initiativ som etter departementets syn
kombinerer behovet for en felles plattform og for-
staelse av disse temaene og behovet for at den en-
kelte investor ma ha en viss fleksibilitet i utforel-
sen. Som forvalter av SPU deltok Norges Bank
sammen med andre ledende investorer i forarbei-
det og utformingen av FNs PRI. Finansdeparte-
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mentet, Norges Bank og Folketrygdfondet har
undertegnet prinsippene pa vegne av SPU og
SPN. PRI er neermere omtalt i kapittel 3.3 i denne
meldingen.

God informasjonstilgang om faktiske forhold
og selskapers strategier nar det gjelder selskaps-
styring, milje og samfunnsmessige forhold er ned-
vendig for & kunne ta hensyn til slike faktorer i in-
vesteringsbeslutninger og i eierskapsutevelsen.
Apenhet kan bidra til & motvirke skadelig praksis,
for eksempel korrupsjon. Som forvalter av SPU
stotter Norges Bank initiativer som nettopp bidrar
til sterre grad av dpenhet og rapportering om fak-
torer man antar kan péavirke den langsiktige av-
kastningen. Dette gjelder initiativer som Extracti-
ve Industries Transparency Initiative (EITI), Car-
bon Disclosure Project (CDP) og Forest Footprint
Disclosure Project. Norges Bank har en ledende
rolle i utviklingen av CDP Water Disclosure, som
ble lansert i november 2009.

Like mye som investoren forventer at selska-
per skal veere dpne om sine strategier og sin verdi-
skaping overfor investoren, ma ogsa investoren
veere apen om sine strategier og sin forvaltning —
bade overfor sine eiere, men ogsa overfor selska-
pene og samfunnet for evrig. Finansdepartemen-
tet avgir arlig en melding til Stortinget om forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond, som inkluderer
en rapportering om departementets ansvarlige in-
vesteringspraksis. I mars 2010 utga departemen-
tet et eget strategidokument som viser bredden i
arbeidet med ansvarlige investeringer, hvilke vir-
kemidler som benyttes i arbeidet og hva som er
malene framover. Departementet har en ambisjon
om a fortsette a utvikle arbeidet med ansvarlige
investeringer for & kunne vektlegge god selskaps-
styring, milje og samfunnsmessige forhold i flere
deler av investeringsarbeidet. Dette er i trdd med
vare forpliktelser som medlem av FNs PRI. Nor-
ges Bank publiserer kvartalsvise sa vel som arlige
rapporter om forvaltningen av fondet, herunder
eierskapsutevelsen. Det er ogsd apenhet om in-
vesteringene i fondet og om all stemmegivning pa
generalforsamlinger. Tilradinger fra Etikkradet
om & utelukke selskaper fra SPU offentliggjores.
En liste over selskaper som er utelukket eller er
til observasjon er tilgjengelig pad Finansdeparte-
mentets nettside.

Finansdepartementet anser at man i forvalt-
ningen av SPU, tatt i betraktning fondets storrelse
og langsiktighet, har en Klar interesse i og ansvar
for & bidra til at markeder er effektive og velfunge-
rende. Dette er et serskilt fokusomréade i Norges
Banks eierskapsstrategi. Norges Bank tok i 2009

initiativ til & styrke finansieringen av det europeis-
ke boliglansmarkedet, som ble hardt rammet av fi-
nanskrisen. Sammen med andre store investorer
opprettet Norges Bank gruppen Covered Bond
Investor Council (CBIC) for & bedre likviditeten
og informasjonen i markedet for obligasjoner med
fortrinnsrett (OMF) etter at finanskrisen svekket
tilliten til slike papirer. Et velfungerende OMF-
marked er avgjorende for bankenes langsiktige fi-
nansieringsevne, i tillegg til finansieringen av bolig-
l1an og offentlig sektor i Europa7.

Finansdepartementet ser det som sarlig vik-
tig i et langsiktig perspektiv & stotte opp om byg-
ging av normer som kan bidra til 4 klargjere og a
lofte selskapsstandarder i spersméal som bererer
vart verdigrunnlag og var langsiktige finansielle
avkastning. Dette henger ogsid sammen med var
rolle som universell eier, med behov for & bedre
kvaliteten pa investeringsuniverset og bidra til en
baerekraftig utvikling. Det vil vaere i var interesse
som langsiktig og bred eier at flest mulig selska-
per styres godt og ivaretar miljomessige og sosia-
le hensyn pa en forsvarlig, baerekraftig méte. Den
mest hensiktsmessige méten 4 sikre en slik utvik-
ling pa vil i mange tilfeller veere myndighetsregu-
lering. I lys av dette prioriterer departementet &
bidra til initiativer som setter normer og regler for
god selskapspraksis pé ulike omrader.

Finansdepartementet og Etikkradet bidrar til
et arbeid som koordineres av FNs Global Com-
pact, hvor maélet er a utarbeide et sett retningslin-
jer som gir veiledning for ansvarlig selskaps- og
investeringspraksis i konfliktomrader. Slike ret-
ningslinjer vil kunne gi investorer og selskaper
sterre grad av innsikt i hverandres erfaringer og
perspektiver, bidra til bedre og mer effektiv bruk
av egnede verktey nar selskaper opererer i slike
omrader, samt gke bevisstheten og klarheten om-
kring hva som er akseptabel, ansvarlig atferd. I ut-
formingen av retningslinjene vil man legge vekt
pa at det er viktig for et selskaps lennsomhet, og
implisitt en investors langsiktige avkastning, hvor-
dan selskapet handterer den type risiko som ope-
rasjoner i krig og konfliktomréader ofte vil baere i
seg. Departementet anser det som positivt at utar-
beidelsen av retningslinjene skjer i samrad med
internasjonale representanter for bade selskaper,
investorer og organisasjoner. Dette sker mulighe-
ten for at retningslinjene far tyngde og blir fulgt.
Retningslinjene skal etter planen lanseres somme-
ren 2010.

7 Norges Banks arsrapport om Statens pensjonsfond utland
for 2009.
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11 Fondet som universell eier

11.1 Introduksjon om universelt

eierskap

En universell eier (UE) er definert som en eier
med investeringer spredt pa et stort antall selska-
per i mange bransjer og land. En UE eier pa den-
ne maten indirekte en andel av verdens produk-
sjonskapasitet. En UE vil ogsé ofte 4 ha sveert lang
investeringshorisont. P4 grunn av sin sterrelse,
langsiktighet og brede, samfunnsmessige forank-
ring faller SPU inn under UE-kategorien.

For en UE er det den generelle, skonomiske
utviklingen som pa lang sikt bestemmer verdiut-
viklingen pa eiendelene, i sterre grad enn forhold
knyttet til enkeltselskaper eller sektorer. Dette er
i motsetning til mindre diversifiserte eiere, som
kanskje har store eierposter i noen fa selskaper,
eller har spesialisert seg innenfor en sektor. Gjes-
sing og Syse (2007)! ser spesifikt pa SPU og UE-
hypotesen og skriver at «[...] fondets langsiktige
finansielle interesse ligger i de globale markeders
evne til & produsere ekonomisk vekst, og i funge-
rende verdipapirmarkeder». En universell eier
har derfor en egeninteresse av & arbeide for vel-
fungerende, legitime markeder og reduserte ne-
gative effekter pa miljo og samfunn.

Universelle eiere har pd denne bakgrunn utvi-
Kklet stadig mer omfattende strategier knyttet til
den praktiske gjennomferingen av barekraftige
og ansvarlige investeringer, og integrering av sa-
kalte ESG2-faktorer i forvaltningen.

11.2 Hva er eksternaliteter og hvordan
kan de pavirke en universell eier?

Eksternalitetsbegrepet er et godt utgangspunkt
for bedre a forsta hvorfor og hvordan en bred og

1 Gjessing, PK og Syse, H. Norwegian Petroleum Wealth and
Universal Ownership Corporate Governance: An Internatio-
nal Review, Vol. 15, No. 3, ss. 427-437, Mai 2007. Tilgjenglig
pa SSRN: http://ssrn.com/abstract=984337 or doi:10.1111/
j.1467-8683.2007.00576.x

Med ESG-faktorer menes miljo-, samfunns- eller selskapssty-
ringsfaktorer. Integrering av ESG-faktorer betyr at man
inkluderer disse i investeringsbeslutningene, pa lik linje med
mer tradisjonelle finansielle faktorer.

2

universell eier skal fokusere pa langsiktig baere-
kraftighet i skonomien. I faglitteraturen defineres
eksternaliteter som ikke-prisede samfunnsekono-
miske kostnader eller gevinster ved produksjon
eller konsum. At en kostnad ikke er priset betyr at
den kostnaden produksjonen paferer samfunnet
er hoyere enn den kostnaden produsenten selv
betaler. Eksternalitetene leder dermed til en mar-
kedsfeil, og et annet forbruk av en ressurs enn
dersom den fulle samfunnsekonomiske kostna-
den var priset.

Et eksempel pé en negativ eksternalitet er bar-
nearbeid. Produsenten betaler bare hva det koster
& ha barna ansatt, ikke hva det koster samfunnet
at barna far darligere helsetilstand eller mindre
tid til utdanning. Eksternaliteter forer til effektivi-
tetstap og lavere samfunnsekonomisk vekst enn
dersom de ikke eksisterte. For en UE er effektene
av eksternalitetene imidlertid ofte internalisert
béade pa kort og lang sikt. Lavere produksjons-
kostnader i et selskap som benytter barnearbeid,
kan redusere lennsomheten i andre selskaper
som ikke benytter denne typen arbeidskraft. Lave-
re utdannelsesniva i dag kan fere til lavere verdi-
skapning i framtiden.

En UE kan ha fordel av reduserte velferdstap
knyttet til eksternaliteter pa flere mater>. En ef-
fekt av mer effektiv bruk av ressurser er okt pro-
duktivitet. Dette gir okt verdiskaping som en UE
kan ta del i. Lavere risiko for framtidig usikkerhet
i skonomien som folge av eksternaliteter (for ek-
sempel store klimaendringer) vil kunne redusere
risikoen tilknyttet forskjellige investeringer. Dette
gir lavere kapitalkostnader og flere produktive in-
vesteringer.

3" Se for eksempel Thamotheram, R. and Wildsmith, H. Increa-
sing Long-Term Market Returns: realising the potential of
collective pension fund action, Corporate Governance: An
International Review Vol. 15, No. 3, ss. 427-437, Mai 2007. Til-
gjenglig pa http://www3.interscience.wiley.com/cgi-bin/
fulltext/117967311/PDFSTART
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Boks 11.1 Hvordan lgses
eksternalitetsproblemer?

I okonomisk teori finnes det bade private og
offentlige mater & lose et eksternalitetspro-
blem pa. Ifelge Coase! kan eksternalitetene
internaliseres og problemene loses dersom
myndighetene kan tildele eiendomsrettighe-
ter og disse kan omsettes uten transaksjons-
kostnader. I virkeligheten skal det imidlertid
mye til for at disse to betingelsene er oppfylt.
For eksempel vil det i de fleste tilfeller veere et
visst innslag av transaksjonskostnader. Det
kan ogsa vaere vanskeligheter knyttet til tilde-
lingen av eiendomsrettigheter.

En annen privat lesning av eksternalitets-
problemet er gjennom sammenslding av be-
drifter — for eksempel en fiskeribedrift og en
fabrikk, der fabrikkens utslipp negativt pavir-
ker fangsten av fisk. Mulighetene for en slik
privatisering av hele den eksterne kostnaden
er relativt begrensede i en global ekonomi,
men denne formen for internalisering minner
om realiteten en bredt investert investor for-
holder seg til.

En annen mulig privat lesning pa eksterna-
litetsproblemer er gjennom rettssystemet — en
bedrift kan saksgke en annen bedrift og kreve
kompensasjon for en gitt negativ eksternalitet,
dersom vilkéarene for dette er oppfylt.

Myndighetsbaserte lgsninger pa eksterna-
litetsproblemer inkluderer bl.a. skatter, avgif-
ter og kvoter. En avgift pa en produksjon som
settes slik at kostnaden ved produksjonen blir
lik den samfunnsekonomiske kostnaden kal-
les en Pigou-skatt. Kvoter tar utgangspunkt i
det samfunnsekonomiske likevektspunktet og
fordeles ut til produsentene. Omsettelige kvo-
ter innferer en markedsmekanisme og forer til
at for eksempel en utslippsreduksjon skjer
kostnadseffektivt. Dersom en ensker a oke
forbruket av en ressurs eller et produkt, kan
det innfores subsidier.

I praksis vil de fleste lesningene for & redu-
sere eksternaliteter innebaere en form for
myndighetsdeltakelse.

1 Coase, Ronald (1960). The Problem of Social Cost. Jour-
nal of Law and Economics 3 ss 1-44.

11.3 Tidsaspektet og andre momenter
for en universell eier

Utfordringene knyttet til eksternaliteter kan ogsa
ha en tidsdimensjon. Fullstendig effisiente marke-
der vil umiddelbart prise inn bade de negative og
de positive effektene av en eksternalitet pa porte-
foljen. Det er markedenes evne til korrekt a forut-
si den framtidige inntektstremmen som er avgjo-
rende for deres evne til 4 prise eksternalitetene
riktig. Feilprising kan oppsta som felge av at mar-
kedene ikke klarer 4 prise sannsynligheten for
forskjellige hendelser (spesielt de ekstreme) fram
i tid. Overraskende negative hendelser, og spesi-
elt gjentakende overraskende negative hendelser
som Kklimaendringer, vil kunne gi okt usikkerhet
og redusere verdien pa en finansinvestering. Fi-
nansdepartementet deltar i et prosjekt som ser pa
hvordan klimaendringene kan pavirke forskjellige
aktivaklasser, jf. omtale i boks 2.1.

UE-hypotesens implisitte langsiktige perspek-
tiv tilsier at det er begrenset hvor bredt en kan
regne med at hypotesen faktisk vil gjelde blant ak-
terene i finansmarkedet. Det er blitt hevdet at
mange selskaper er kortsiktige fordi det er sterke
krefter og dynamikk (for eksempel bonuspro-
grammer og annen insentivering) som premierer
kortsiktige malsetninger pa bekostning av lang-
siktig god avkastning slik markedene er organi-
sert i dag?® Siden eiere ofte vil vaere tjent med
langsiktighet, er dette et eksempel pa prinsipal-
agentproblematikk i skonomisk teori. En UE ber
tilstrebe at selskaper premieres ut fra det som
skaper heyest mulig langsiktig lonnsombhet.

11.4 Fondets strategi som universell
eier

Forvaltningen av SPU skjer gjennom plasseringer
i obligasjons- og aksjemarkedene, innenfor ram-
mene som er gitt for risikotakning og de etiske
retningslinjene. Avkastningen til fondet er sterkt
pavirket av utviklingen i de globale aksjemarkede-
ne. Momentene ovenfor gir en god begrunnelse
for at fondet skal bedrive eierskapsutevelse. Mu-
lighetene for feilprising og avvikende tidshorisont
gjor at en UE kan ha andre interesser a ivareta
enn gvrige investorer.

4 Se for eksempel Drew, M.E The Puzzle of Financial Repor-
ting and Corporate Short-Termism: A Universal Ownership
Perspective Australian Accounting Review No.51 Vol.19
Issue 4 2009
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Gjessing og Syse (2007) skriver at en UE har en
egeninteresse i & forsoke & «lofte» kvaliteten pa
hele markedet og redusere de framtidige velferds-
tapene. Siden lofting av hele markedet ofte vil veere
umulig i praksis, kan en UE ogsa matte ta seerskilte
beslutninger omkKring investeringsstrategi for a
«tilpasse seg» markedets mangelfulle prising av de
eksterne effektene eller avvikende tidshorisont.

Det er viktig & oppné en effektiv deling av ar-
beidsbyrden mellom selskaper, myndigheter og
eiere i tilneermingen til disse utfordringene. Mens
lokale problemer® kanskje best kan loses gjen-
nom aktivt eierskap og samarbeid med andre sto-
re eiere, er de globale problemene vanskeligere a
redusere.

En viktig forutsetning for & pavirke selskaper
til & endre opptreden er at en slik endring ogsa er
i selskapenes interesse, hvis ikke vil resultatene
fort bli tilfeldige. Der hvor det er vanskelig & finne
en losning isolert pé selskapsnivé, kan en bredere
bransjetilneerming veere relevant. Et eksempel pa
vellykket eierskapsarbeid i denne sammenheng
er SPUs initiativ i India som bidro til en ny indus-
tristandard for bekjempelse av barnearbeid.

Den mest hensiktsmessige formen for baere-
kraftige, langsiktige og forutsigbare losninger pa
globale problemer vil ofte vaere myndighetsstyrte.
I sa fall vil SPU forst og fremst ha interesse av a
pavirke globale myndigheter i retning av integre-
ring av de eksterne effektene i skonomien, enten
direkte, eller i samarbeid med portefoljeselskaper
og andre investorer. Arbeidet med klimaendrin-
ger eller regulering av finansmarkedene slik at ri-
sikotakning blir mer i trdd med langsiktige inter-
esser er gode eksempler pa problemstillinger der
globale lgsninger er mest hensiktsmessige.

Ogsa nar det gjelder behovet for «a tilpasse»
forvaltningsstrategien og aktivafordelingen er det
de store, globale eksternalitetene som kan forven-
tes 4 ha malbar effekt. Tilpassing kan for eksem-
pel skje gjennom utvidet bruk av utvelgelseskrite-
rier, for eksempel innenfor karbonutslipp dersom
en har gode data. Integrering av ESG-faktorer i
forvaltningen, som SPU har forpliktet seg til ved
signeringen av FNs prinsipper for ansvarlig inves-
tering, er en relevant innfallsvinkel her. Det finnes
ogsa forvaltningsstrategier som aktivt analyserer
ESG-faktorer for 4 oppné meravkastning®. Disse
aktive forvalterne snur problemet knyttet til feil-

5 For eksempel utslipp langs et elvelop som reduserer produk-

tiviteten til andre brukere av elven eller isolerte problemer
med corporate governance.

Blant annet PGGM, Nederlands nest storste pensjonsfond er
kommet langt her og meravkastning er ogsa formalet med
NBIMs miljerelaterte mandater.

aktig prising og benytter seg av markedets man-
glende evne til 4 prise eksternaliteter for 4 oppné
meravkastning.

A gi ytterligere praktisk innhold til UE-hypote-
sen er et tema som opptar mange fond SPU kan
sammenliknes med. Scenariotenkning og fokus
pa de store globale eksternalitene er et nyttig ut-
gangspunkt dersom man ensker a si noe mer kon-
kret om hvordan universelt eierskap kan gjen-
nomferes i praksis. Finansdepartementet deltar
som nevnt ovenfor i et prosjekt som ser nettopp
pa denne typen problemstillinger innenfor klima-
omradet. Flere andre store forvaltere ser ogsa pa
hvordan forskjellige eksternaliteter vil kunne pé-
virke kapitalforvaltningen i ulike scenarier.

11.5 Noen begrensninger ved
hypotesen om universelt eierskap

Det knytter seg ogsa noen begrensninger til UE-
hypotesen, og kanskje spesielt hvordan hypote-
sen skal tilnaermes i praksis. Selv ikke en diversifi-
sert global eier er investert i hele verdensekono-
mien. Noen lokale eksternaliteter vil derfor veere
mindre viktige’i UE-sammenheng. [ tillegg er det
naturlig & trekke fram felgende forhold:

Langsiktighet

En universell eier vil normalt ha en lang tidshori-
sont®. Dersom resten av markedet ikke har den
samme langsiktige horisonten, vil en UE som til-
passer seg langsiktig kanskje leve gjennom en
lang periode med feilprisinger for effekten av en
eksternalitet gjenspeiles i markedet. Det er der-
med vanskelig 4 si nar en UE best tilpasser seg et
framtidig problemomrade. Lennsomheten i en til-
pasning vil avhenge av om det tar lang tid for en
eksternalitet prises riktig.

Malbarhet og praktisk tilnaerming

Mangel pa malbarhet” kan ogsé gjore det proble-
matisk i praksis & sette gode mal for & «lofte» kva-

Gjessing og Syse (2007) bruker eksemplet med forurens-
ning som reduserer landbruksproduksjonen i et avsideslig-
gende, selvberget omrade. Det er en viktig etisk og kanskje
politisk problemstilling — men sannsynligvis ikke sentralt for
en forvalter som skal maksimere absolutt avkastning.

Ifelge FRR er det for eksempel om lag 40 ér for klimaendrin-
ger under gitte scenarioer vil pavirke et fonds avkastning og
risiko.

Selv der effekter er méalbare, vil disse forst bli synlige ar, kan-
skje tiar, etter at aktiviteten fant sted (Thamotheram og
Wildsmith 2007).
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liteten eller «tilpasse» portefoljen, spesielt for en
vesentlig passiv forvalter. Gode selskaps- eller
sektorspesifikke data en eier kan benytte seg av
finnes ikke for mange eksternaliteter. Dette kan
en eier forseke & pavirke. Fondets stotte til CDP
nar det gjelder gode data pa CO2-utslipp er et ek-
sempel pé dette.

Det er heller ikke heldig & oppfordre selskaps-
ledelser til a4 folge mal med en stor grad av uney-
aktighet, eller at en investor krever at selskaper
bade maksimerer aksjonaerverdier, og samtidig
avstar fra & benytte seg av muligheter til okt inn-
tjening. Imidlertid kan det vaere viktig for en eier
a seke 4 hjelpe et portefoljeselskap til troverdig &
bygge kortsiktige strategier som stotter en lang-
siktig malsetning om maksimal avkastning der-
som selskapet ikke pd egenhand klarer 4 ta kort-
siktige (kanskje kostbare) valg som stetter opp
under det langsiktige malet!?. Et godt eksempel
for hvordan dette kan gjores er NBIMs forskjelli-
ge forventningsdokumenter.

Kostnadseffektivitet

Det er viktig at det gjennomferes grundige kost-
nytte vurderinger av forskjellige handlinger knyt-
tet til en bred UE-tilnzerming. Det at et en eier har
en okonomisk interesse i at globale markedsfeil
reduseres, betyr ikke at denne nedvendigvis har
et godt forretningsmessig rasjonale for & investe-
re i at dette skjer (Gjessing og Syse, 2007). Sann-
synligvis er selektiv selskapspavirkning!! og sam-
arbeid om avgrensede temaer gjennom interna-
sjonale mateplasser som UN PRI en kostnadsef-
fektiv og god mate & tilneerme seg mange utfor-
dringer pa.

Etikk utover det finansielt forankrede

UE-hypotesen ivaretar ikke alle etiske hensyn en
eier vil kunne enske a ta. UE-hypotesen vil i prak-
sis veere fundert i prognoser og delvis kvalitative

10 Dette kan for eksempel veere et utslag av Akerlofs (1991)
konsept om naiv diskontering av framtiden, der en stadig
utsetter en kortsiktig smertefull beslutning og tilslutt ender
opp i en situasjon en pa forhand ensket 4 unnga eller andre
former for natidskjevhet (hyperbolisk diskontering) kjent fra
adferdsekonomien.

U Det nederlandske fondet PGGM kombinerer for eksempel
en egen fokusliste, og kjeper resten av selskapspavirkningen
av F&C som er spesialister pa omradet.

vurderinger og leder dermed ikke til noen direkte
eller udiskutabel finansielt forankret etikk. Det vil
veere situasjoner der en eier vil kunne enske & ga
lenger i etisk retning enn det UE-hypotesen kan-
skje kan gi grunnlag for — enten av overbevisning,
eller fordi analyse- og datagrunnlag mangler.

11.6 Konklusjon

UE-hypotesen er relativt ny og selv om den har
veert gjenstand for faglig interesse, er den i hvert-
fall i praksis ganske uutforsket. Mange av pro-
blemstillingene er imidlertid ikke nye, men Kjent
fra for eksempel milje- og ressursforvaltning, de-
batten omkring kortsiktighet i naeringslivet og sé-
kalt «stakeholder-teori». Det UE-hypotesen gjor,
er & forankre problemstillingene teoretisk og intu-
itivt i konteksten til en universell eier i finansmar-
kedssammenheng. Hypotesen belyser at pro-
blemstillingene er relevante for malet om maksi-
mal langsiktig risikojustert avkastning.

Fondet er en universell eier per definisjon og
bor derfor ha en konkretisert tilnaerming til hva
dette betyr i praksis. En slik tilneerming ber se pa
behovet og mulighetene for & redusere de kort-
siktige og langsiktige velferdstapene gjennom &
«lofte» kvaliteten péd investeringsuniverset. Den
bor ogsa se pa det dynamiske behovet for & «til-
passe seg» problemstillingene gjennom endringer
i investeringene.

Finansdepartementet vil arbeide videre med a
konkretisere hva som ber legges i rollen som uni-
versell eier. Det er viktig 4 papeke at mange av ut-
fordringene og mulighetene SPU meter i denne
sammenheng er adressert gjennom fondets ar-
beid som ansvarlig investor. SPU har for eksem-
pel allerede en bred tilneerming til eierskapsut-
ovelse med selskapspavirkning og forventnings-
dokumenter. Den varslede observasjonslisten for
uttrekk vil ogsa kunne gi et viktig bidrag til 4 be-
dre «kvaliteten» pa enkeltselskaper i portefoljen.
Teorien om universelt eierskap kan slik sett dan-
ne en overbygning for mye av fondets arbeid med
ansvarlige investeringer, og vaere med pa fokuse-
re og tydeliggjore prioriteringene béade i dette ar-
beidet og i hovedmaélsetningen om maksimal,
langsiktig risikojustert avkastning.
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12 Internasjonale rapporteringsstandarder

Global Investment Performance
Standards (GIPS)

12.1

GIPS er en internasjonal standard for beregning
og presentasjon av historiske investeringsresulta-
ter for selskaper som forvalter midler pa vegne av
en tredjepart. Det er frivillig & etterleve standar-
den, og den er basert pa prinsippet om selvregule-
ring.

Standarden ble utviklet av Chartered Financial
Analyst (CFA) Institute i samarbeid med mange
andre organisasjoner, og ble lansert i 1999. I gye-
blikket er institusjoner i 32 ulike land med pa 4 ad-
ministrere og videreutvikle standarden. Standar-
den er utviklet for & gi sterre tillit til at presentert
informasjon om avkastning er fullstendig og rik-
tig. Felles bruk av metoder og prinsipper gjor det
ogsa enklere 4 sammenlikne tall fra ulike institu-
sjoner. Dette er til fordel for bade forvaltere og in-
vestorer.

Standarden krever at grunnlagsdataene skal
vaere konsistente, bade pa tvers av portefoljer og
over tid. Dette er avgjerende for at avkastningstal-

lene blir fullstendige og gir et riktig bilde. Verd-
settingen ma vere basert pad markedsverdier (fair
value). Portefoljene mé verdsettes minst méaned-
lig.

GIPS setter krav til at det i avkastningsbereg-
ningen skal benyttes totalavkastning, inklusive re-
aliserte og urealiserte gevinster samt andre inn-
tekter. Det settes videre krav til at det skal benyt-
tes tidsvektet avkastning justert for kontantstrem-
mer. Periodeavkastninger ma sammenkobles geo-
metrisk, det vil si at delperiodenes avkastningstall
ma kjedes sammen for 4 finne avkastningen for
hele perioden.

All avkastning skal beregnes etter fratrekk for
faktiske transaksjonskostnader. Avkastningen
skal ikke justeres for estimerte transaksjonskost-
nader. GIPS omhandler bade bruttoavkastning og
nettoavkastning, og anbefaler at det i presentasjo-
ner benyttes bruttoavkastning (i tillegg til relevan-
te forvaltningshonorar for aktuelle klienter), slik
den framkommer i figur 12.1.

I rapporteringen settes det krav til at det blant
annet gis informasjon om arlig avkastning, avkast-

Ulike avkastningsniva i GIPS

Aktivaavkastning

kildeskatt

Transaksjonskostnader og

—

Bruttoavkastning
De primzere

GIPS -

(for forvaltningskostnader)

avkastningene

pa Forvaltnings- :>
portefgljeniva kostnader

Nettoavkastning

Figur 12.1 Ulike avkastningsniva i GIPS
Kilde: GIPS



2009-2010

Meld. St. 10 133

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

ning for referanseindeks der slik finnes, markeds-
verdi, oversikt og beskrivelse av portefoljegrup-
per, hvilken valuta avkastningen er presentert i og
hvorvidt det er netto- eller bruttoavkastning som
presenteres. Det settes ogsa krav til at det ma rap-
porteres minimum fem ars avkastningshistorikk
beregnet etter GIPS-standarden, eller siden opp-
start av forvaltningsvirksomheten.

Totalavkastningen av referanseindeksen ma
oppgis for hver arlige periode. I tillegg anbefales
det at akkumulert avkastning for bade faktisk por-
tefolje og referanseindeksen oppgis for alle perio-
dene som avkastningen er presentert for.

GIPS setter sarskilte krav til avkastningsbe-
regning av og rapportering for investeringer i fast
eiendom og unoterte aksjer.

Standarden krever at en forvalter mé oppfylle
alle kravene som er oppstilt i GIPS for & kunne
hevde at den folger GIPS. Biade Norges Bank og
Folketrygdfondet folger GIPS-standarden.

12.2 Internasjonale standarder for

finansiell rapportering (IFRS)

IFRS omfatter prinsippbaserte regnskapsstandar-
der, tolkninger og rammeverk for finansiell rap-
portering utarbeidet av International Accounting
Standards Board (IASB).

En del av standardene som inngér i IFRS er
kjent under den gamle betegnelsen International
Accounting Standards (IAS). IAS ble utgitt mel-
lom 1973 og 2001 av Board of the International
Accounting Standards Committee (IASC). Ansva-
ret for 4 utgi internasjonale regnskapsstandarder
ble 1. april 2001 overfort fra IASC til det nyetabler-
te IASB. Pi sitt forste mote bekreftet IASB at tidli-
gere utgitte IAS skal vaere en del av IFRS.

IASB er en uavhengig standardsetter som er
underlagt IASC Foundation. Medlemmene (pa na-
veerende tidspunkt 15 fulltids medlemmer) er an-
svarlige for utvikling og utgivelse av IFRS’er og
for godkjennelse av tolkninger som utarbeides av
IFRIC (International Financial Reporting Inter-
pretations Committee).

IFRS er under kontinuerlig utvikling og ve-
sentlige endringer er forventet i lopet av de kom-
mende arene. Blant annet arbeides det med en
sterre endring som gjelder finansielle instrumen-
ter. Rammeverket er ogsa under revisjon.

I tillegg til standardene utgis det tolkninger
som skal veilede om problemstillinger som ikke
omhandles i standardene og pad omrader hvor en
uensartet eller utilsiktet praksis har utviklet seg.
Disse utgis av IFRIC, den internasjonale tolk-
ningskomité for finansiell rapportering.

IFRS er obligatorisk eller tillatt i mer enn 100
land og har bidratt til den globale harmoniserin-
gen av regnskapsstandarder, blant annet gjennom
konvergeringsprosjekter med den amerikanske
standardsetteren FASB og den japanske standard-
setteren. Etter regnskapsloven § 3-9 skal bersno-
terte foretak i Norge utarbeide regnskap etter in-
ternasjonale regnskapsstandarder (IFRS), mens
andre regnskapspliktige kan velge mellom & felge
IFRS eller de ovrige reglene i regnskapsloven.
For norske banker, finansierings- og forsikrings-
selskaper er det gitt egne regnskapsregler i for-
skrifter i medhold av regnskapsloven som i det ve-
sentlige innebeaerer at slike selskaper ma utarbei-
de regnskap etter innregnings- og malereglene i
IFRS.

Det vises foravrig til omtale av nye regler for
forvaltningen av SPU i kapittel 4.
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13 SPU sammenliknet med andre store fond

13.1 Innledning

Globalt finnes det mange store kapitaleiere, fond
og forvaltere. SPU er gjennom 12 ar vokst til 4 bli
et av verdens storste statlige investeringsfond, og
er ogsa blant verdens storste fond totalt sett. Fi-
gur 13.1 viser SPUs storrelse sammenliknet med
et utvalg av andre store pensjons- og investerings-
fond og kapitalforvaltere.

Regjeringen har heye ambisjoner for forvalt-
ningen av Statens pensjonsfond. Dette gjor det na-
turlig & sammenlikne forvaltningen av SPU med
andre store fond internasjonalt. Finansdeparte-
mentet far derfor arlig utarbeidet rapporter fra
CEM Benchmarking Inc. (CEM) og WM Perfor-
mance Services (WM). Rapporten fra CEM sam-
menlikner SPUs aktivaallokering, avkastning, dif-
feranseavkastning og forvaltningskostnader med
store pensjonsfond, mens rapporten fra WM sam-

Store globale pensjons- og investeringsfond
og kapitalforvaltere 2008 (mrd. USD)

BlackRock*** I I I |

Abu Dhabi Investment |
Authority** [0

GPIFJ, Japan

GIC, Singapore*
PGGM

AP Fondene
ATP

Calsters

Calpers

ABP

SPU

O-—I'l_l'l_l'u'u'l_lll_llul

1000 2000 3000
Mrd. USD

* Ifelge IMF (2008) overste estimat, nederste estimat er 100 mrd USD.
** Ifolge IMF (2008) overste estimat, nederste estimat er 250 mrd USD.
*** Etter sammenslding med Barclays Global Investor, 2009.

Figur 13.1 Store globale pensjons- og
investeringsfond og kapitalforvaltere.'
1 Avvikende perioder for regnskapsrapportering.
Kilde: Fondenes og forvalternes hjemmesider

menlikner differanseavkastningen med pensjons-
fond, livselskaper og statlige investeringsfond.

CEM har utarbeidet en sammenlikningsgrup-
pe som bestér av de steorste fondene i CEM-under-
sekelsen (10 amerikanske, 3 kanadiske og 3 euro-
peiske fond). Sammenlikningsgruppens median-
storrelse var i 2008 660 mrd. kroner, mens SPUs
gjennomsnittlige markedsverdi i 2008 var 2 063
mrd. kroner. Datagrunnlaget er basert pa egen-
rapportering fra fondene som kjoper tjenester fra
CEM. I rapporten fra WM vises resultatene for
alle fondene i deres datagrunnlag og for de 15 og
50 sterste fondene. Alle WM-fondene hadde i 2009
en gjennomsnittlig markedsverdi pa 18 mrd. kro-
ner mens de 15 storste fondenes gjennomsnittlige
markedsverdi var pa 410 mrd. kroner. Til sam-
menlikning var SPUs markedsverdi, regnet som
manedlig gjennomsnitt, pd 2 365 mrd. kroner i
2009.

Datagrunnlaget til WM er forskjellig fra CEM.
CEM har et storre datagrunnlag fra fond i hele
verden, men dekker ikke fond i Storbritannia.
Storbritannia utgjer en stor del av fondene i data-
grunnlaget til WM.

CEM-rapporten ferdigstilles i 2. halvar hvert
ar. Den siste publiserte rapporten inneholder der-
for bare data fram til og med 2008. Rapporten fra
WM ferdigstilles i forste kvartal, slik at den siste
rapporten inneholder data for 2009. Rapportene
er publisert pa Finansdepartementets internettsi-
der (www.regjeringen.no/spf).

13.2 Strategisk aktivaallokering

En forskjell mellom SPU og andre institusjonelle
investorer, slik som pensjonsfond og livselskaper,
er at SPU ikke har serskilte forpliktelser eller
kortsiktige likviditetskrav som legger foringer for
den strategiske aktivaallokeringen. SPU kan pa
denne bakgrunn sies a ha en svert lang investe-
ringshorisont og en heyere risikobaerende evne
enn andre fond det ellers er naturlig & sammenlik-
ne fondet med.

Det kan derfor veere interessant ogsa 4 sam-
menlikne SPU med fond uten klart definerte beta-
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Tabell 13.1 Strategisk aktivaallokering i SPU og sammenliknbare fond i 2008

Aktivaklasser SPU Sammenliknbare fond ~ Universitetsfond?
Obligasjoner 40 32 11
Noterte aksjer 60 49 39
Eiendom? 03 9 6
Unoterte aksjer 0 7 14
Infrastruktur 0 1 0
Hedge Funds 0 1 23
Naturressurser 0 1 5
Annet 0 1 7

1 Faktisk gjennomsnittlig aktivaallokering for nordamerikanske universitetsfond sterre enn 1 mrd. USD ved utlepet av 1. halvar

2008.
2 Eiendom inkluderer REITS (Real Estate Investment Trusts)

Regler om forvaltning av eiedomsportefoljen apner opp for 5 pst. investering i eiendom. Obligasjonsandelen vil bli tilsvarende ned-

justert.

Kilde: CEM Benchmarking Inc. og 2008 NACUBO Endowment Study (www.nacubo.org).

lingsforpliktelser, slik som nordamerikanske uni-
versitetsfond.

Valg av aksjeandel er den beslutningen som
har sterst betydning for fondenes avkastning og
risiko. Sammenlikningen med andre fond i tabell
13.1 viser at SPUs fordeling mellom rente- og
egenkapitalinstrumenter ligger nzert opp mot
gjennomsnittet av sammenlikningsgruppen — sto-
re pensjonsfond. Universitetsfondene skiller seg
ut med langt lavere obligasjonsandel.

SPU skiller seg fra andre fond ved at den stra-
tegiske referanseindeksen ikke inneholder min-
dre aktivaklasser som unoterte aksjer, infrastruk-
tur og naturressurser. Universitetsfondene har
betydelige investeringer i slike alternative akti-
vaklasser, noe som blant annet er muliggjort av at
de er langt mindre enn SPU og verdens storste
pensjonsfond. Enkelte av universitetsfondene er
imidlertid store. Sterrelsen pa de to sterste uni-
versitetsfondene, Harvard og Yale, var pa hen-
holdsvis 37 og 23 mrd. USD ved utlepet av 1. halv-
ar 2008. Begge disse fondene blir ofte trukket
fram som eksempler pa universitetsfond som har
utviklet en saregen investeringsstrategi med en
hey andel illikvide egenkapitalinvesteringer.

13.3 Referanseportefaljensavkastning
til og med 2008

Analysene fra CEM gjeres over en feméarsperiode.
Investeringsstrategien som ligger til grunn for re-
feranseindeksens sammensetning er basert pa av-
veiinger mellom forventninger om langsiktig av-
kastning og risiko i kapitalmarkedene. I et slikt

perspektiv er en femérsperiode kort. Dersom sam-
menlikningene hadde blitt gjort for en annen fem-
arsperiode kunne resultatene vaert annerledes.

Analysene til CEM viser at SPUs gjennom-
snittlige arlige avkastning av referanseindeksen i
femarsperioden fram til 2008 var 1,5 pst. mélti re-
feranseindeksen valutakurv. Tilsvarende var sam-
menlikningsgruppens medianavkastning 2,7 pst.
malt i hvert enkelt fonds respektive valuta.

Sammenlikning av totalavkastning mellom
fond er vanskelig fordi forskjellige fond har ulik
valutasammensetning og referansevaluta. Valuta-
kurssvingninger medferer at avkastningen vil av-
henge av hvilken referansevaluta en benytter. I
femarsperioden fram til 2008 var eksempelvis av-
kastningen i fondets referanseindeks maélt i euro
0 pst., mens den var 2,0 pst. malt i USD.

Forskjellen i referanseindeksens avkastning
vil ogsa veere et resultat av ulik aktivaklasse- og
regionsammensetning. SPU har til na skilt seg fra
andre store pensjonsfond ved en heyere obliga-
sjonsandel og at fondet ikke er investert i eien-
dom og unoterte aksjer. CEM har beregnet at der-
som de andre fondene hadde SPUs aktivaklasse-
sammensetning i femérsperioden fram til 2008,
ville den arlige indeksavkastningen blitt redusert
med 0,5 prosentpoeng for sammenlikningsgrup-
pen. Denne differansen er i hovedsak et resultat
av at andre fond har hatt heyere allokering til uno-
terte aksjer og eiendom. For gvrig skiller SPU seg
ogsd fra andre fond ved at investeringene er
spredt pa mange markeder og valutaer, mens de
fleste av pensjonsfondene i sammenlikningsgrup-
pene har hoveddelen av investeringene i sine
hjemmemarkeder.
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Figur 13.2 Gjennomsnittlig arlig brutto
differanseavkastning og realisert relativ volatilitet
for SPU og andre fond. 2004-2008. Prosent.

Kilde: CEM Benchmarking Inc.

13.4 Differanseavkastning til og med
2008

En sammenlikning over tid av faktisk avkastning
av SPU med avkastningen av referanseindeksen
viser hvilken brutto differanseavkastning Norges
Bank har skapt. I figur 13.2 vises gjennomsnittlig
brutto differanseavkastning og realisert relativ vo-
latilitet for femarsperioden 2004-2008 for SPU og
de ulike sammenlikningsgruppene. Av figuren ser
en at SPU har hatt mindreavkastning over denne
perioden, mens gjennomsnittet av andre fond lig-
ger neer null. En ser ogséa at SPU har hatt noe hoy-
ere variasjon i differanseavkastningen enn de an-
dre fondene.

CEM har beregnet at SPU i femarsperioden
fram til 2008 oppnadde en gjennomsnittlig arlig
brutto mindreavkastning pé 0,6 prosentpoeng. Til
sammenlikning er den mest typiske brutto merav-
kastningen (medianen) 0,2 prosentpoeng i sam-
menlikningsgruppen. Analysene viser ogsa at
SPU har hatt noe heyere realisert relativ volatilitet
enn de andre fondene.

Sammenlikningsgruppen har skapt merav-
kastning i aktivaklasser som SPU ikke er inves-
tert i. Sammenlikning av rente- og aksjeforvaltnin-
gens meravkastning med andre fonds rente- og

aksjeforvaltning gir derfor et bedre bilde av hvor-
dan Norges Bank har lykkes i forhold til andre
forvaltere. Den gjennomsnittlige brutto merav-
kastningen i aksjeforvaltningen i femarsperioden
var 0,5 prosentpoeng, mens sammenlikningsgrup-
pens median var 0,4 prosentpoeng. Renteforvalt-
ningens gjennomsnittlige brutto mindreavkast-
ning i perioden var -1,4 prosentpoeng, mens sam-
menlikningsgruppens medianavkastning var -0,9
prosentpoeng. Analysene viser ogsa at variasjon i
differanseavkastningen for bade aksje- og rente-
forvaltningen i SPU i femarsperioden fram til 2008
er hoyere enn hva som var typisk for andre fond.

13.5 Differanseavkastning til og med
2009

I figur 13.3 vises gjennomsnittlig brutto merav-
kastning og realisert relativ volatilitet siste tre ar
til og med 2009 for SPU sammenliknet med fonde-
ne i datagrunnlaget til WM. Figuren viser at SPU i
likhet med flertallet av andre forvaltere har hatt
mindreavkastning i denne perioden. SPU har hatt
noe mindre variasjon i meravkastningen, dvs. la-
vere relativ volatilitet, enn de andre fondene.
Analysene fra WM viser at den heye merav-
kastningen i 2009 plasserte SPU blant de 25 pst.
beste fondene. Den betydelige mindreavkastnin-

Gjennomsnittlig arlig meravkastning og

relativ volatilitet
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Figur 13.3 Gjennomsnittlig arlig brutto
meravkastning og relativ volatilitet for SPU og
andre fond. 2007-2009. Prosent

Kilde: WM Performance Services.
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gen i 2008 gjor imidlertid at meravkastning i tre-
og femarsperioden fram til 2009 naermer seg den
mest typiske meravkastningen (medianen) til de
andre fondene i undersekelsen.

Rapporten fra WM inneholder ogsa en sam-
menlikning av aksje- og renteportefoljens merav-
kastning med andre fond. Analysene viser at selv
om aksjeforvaltningen hadde betydelig mindreav-
kastning i 2008, har aksjeportefeljen skapt merav-
kastning for bade tre- og femarsperioden fram til
utlepet av 2009. I begge disse periodene har aksje-
forvaltningen skapt heyere meravkastning enn
gjennomsnittet av andre fond. Meravkastning i
femarsperioden plasserte SPU blant de 25 pst.
beste fondene. I renteforvaltningen ble det, som i
aksjeforvaltningen, i 2009 skapt betydelig merav-
kastning. Resultatene var ogsa gode sammenlik-
net med andre fond. For tre- og femarsperioden
fram til utlepet av 2009 har imidlertid renteforvalt-
ningen hatt mindreavkastning, og gjort det noe
darligere enn de andre fondene i datagrunnlaget
til WM.

13.6 Forvaltningskostnader til og med
2008

CEM-rapporten viser at Norges Banks totale for-
valtningskostnader for SPU i 2008 var pa 0,106
pst. (dvs. om lag 11 basispunkter) av gjennom-
snittlig forvaltningskapital. Med unntak av SPN,
er dette den laveste forvaltningskostnaden for alle
de fondene CEM samler inn data fra. Ettersom de
totale forvaltningskostnadene i stor grad reflekte-
rer fondenes aktivasammensetning, gir slike sam-
menlikninger ikke et fullgodt bilde av om Norges
Banks forvaltning er kostnadseffektiv. For SPU er
aktivaklassesammensetning et resultat av Finans-
departementets investeringsstrategi.

CEM har derfor utarbeidet en kostnadsrefe-
ranse basert pa aktivasammensetningen for SPU.
Kostnadsreferansen indikerer hvilke kostnader
sammenlikningsgruppen - verdens sterste pen-
sjonsfond - ville hatt med fondets aktivasammen-
setning. Analysen viser at de faktiske forvaltnings-
kostnadene i SPU i 2008 var 0,03 prosentpoeng la-
vere enn kostnadsreferansen. Dette skyldes i ho-
vedsak at Norges Bank har valgt mer intern for-
valtning enn sammenlikningsgruppen. Intern
forvaltning koster langt mindre enn ekstern for-
valtning. I tillegg har Norges Bank betalt mindre
for ekstern forvaltning enn sammenliknbare fond.

13.7 Apenheten om forvaltningen

Finansdepartementet legger vekt pa apenhet og
offentlig innsyn i arbeidet med Statens pensjons-
fond. Dette er viktig for & sikre troverdigheten til
fondet og fondets allmenne tilslutning.

Internasjonalt har det veert stor oppmerksom-
het knyttet til at enkelte statlige investeringsfond
har lite apenhet om sin virksomhet og kan ha
ikke-finansielle malsettinger for sine investerin-
ger. Spesielt mottakerlandene av utenlandske,
statlige investeringer har i forskjellige fora papekt
betydningen av dpenhet omkring slike investerin-
ger.

Bade USA og EU-kommisjonen skisserte i
2008 prinsipper for tilfredsstillende apenhet. EU-
kommisjonen etterlyste arlig offentliggjering av
investeringer og aktivaallokeringer, offentliggjo-
ring av beldningsgrad, valutafordelingen av akti-
va, stoerrelsen pé fondet og kilden til fondets mid-
ler samt hjemlandets regulering og kontroll med
fondet (EU-kommisjonen, 2008) 1. Rapporteringen
om forvaltningen av SPU er i trdd med prinsippe-
ne som er skissert av USA og EU.

SPU er i flere uavhengige kilder omtalt som et
av verdens mest apne fond. Et eksempel er artik-
kelen «A Blueprint for Sovereign Wealth Funds
Best Practices» av Truman (2008)2 som gir fondet
100 av 100 mulige poeng for dpenhet. I rapporten
graderes &penhet innenfor omradene investe-
ringsstrategi, investeringsaktiviteter, rapportering
og revisjon. Av 34 statlige investeringsfond er det
bare Alaska Permanent Fund i USA og SPU som
oppnar heyeste poengsum. Gjennomsnittet i
gruppen fiar poengsummen 44.

Ogsd The Sovereign Wealth Fund Institute
(SWFI) gir SPU poengsummen 10 av 10 pa apen-
het. SWFI mener at et fond ber ha en poengsum
pa minst 8 for & kunne kalle seg transparent. Figur
13.4 viser fondene som far over 6 poeng av SWFI.
Det er bare 8 globale statlige investeringsfond
som far 10 poeng i SWFI-rankeringen. Elemente-
ne som inngér i vurderingen er listet opp i boks
13.1.

EU-kommisjonen 2008 A common European approach to
sovereign wealth funds Communication from the Commis-
sion to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the
Regions COM (2000) 115 (February 27). Tilgjengelig pa
http://ec.europa.eu

2 Truman, Edwin M. 2008, A Blueprint for Sovereign Wealth
Fund Best Practices Peterson Institute for International
Economics Policy Brief No PB08-3, Washington DC
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Figur 13.4 The Sovereign Wealth Fund Institutes
rankering av dpenhet for tredje kvartal 2009.

Kilde: www.swfinstitute.org

13.8 Organiseringen av forvaltningen
av store statlige investerings- og
pensjonsfond

Det finnes forskjellige modeller for hvordan statli-
ge investerings- og pensjonsfond er organisert, og
graden av uavhengighet i forhold til de statlige ei-
erne varierer.

IMF (2008)3 skriver at det ikke finnes klare
bevis pa at investeringene til noe statlig investe-
ringsfond har veaert Kklart politisk motivert. En
gjennomgang av statlige investeringsfond av Bal-
ding (2009)* viser at det ser ut som statlige inves-
teringsfond primaert styres av finansielle malset-
tinger. En annen studie av Truman (2008) finner

3 IMF (International Monetary Fund) 2008, Sovereign Wealth
Funds — A Work Agenda Washington (February 29). Tilgjen-
gelig pa www.imf.org

4 Balding, Christopher, Framing Sovereign Wealth Funds:
‘What We Know and Need to Know (Januar, 30 2009). Tilgjen-
gelig pa SSRN: http://ssrn.com/abstract=1335556

Boks 13.1 Vurderingskriterier for apenhet

SWFI gir fondene poeng for dpenhet om fol-

gende temaer:

— Informasjon om historikk

— Uavhengige revisjonsdokumenter

— Eierandel i selskaper og geografisk forde-
ling

— Portefoljens verdi, avkastning og kostna-
der knyttet til forvaltningen (herunder
kompensasjon til forvaltere)

— Retningslinjer innenfor etikk og investe-
ringsstrategi, og informasjon om oppfelgin-
gen av slike retningslinjer

— Strategi og malsetning og hvor klart dette
er formulert

— Opplysninger om datterselskaper der disse
finnes

— Opplysninger om eksterne forvaltere der
disse finnes

— Egen hjemmeside

— Hovedkontoradresse og kontakt informa-
sjon

imidlertid at styringsmodellen er darlig definert i
mange statlige investeringsfond og at ogsa forval-
terrollen er uklar eller udefinert i 12 av 34 tilfeller.
Trumans gjennomgang viser videre at investe-
ringsbeslutningene i halvparten av fondene ikke
er uavhengige av statlige eller statskontrollerte
styrer. En slik praksis er i konflikt med Santiago-
prinsippene generelt, og prinsippet om operasjo-
nell uavhengighet i investeringsbeslutningene
spesielt. I rapporten om Santiago-prinsippene be-
skriver International Working Group of Sovereign
Wealth Funds (IWF) en styringsstruktur som de-
ler eierfunksjonen, styrefunksjonen og forvalter-
funksjonen, og der forvalterfunksjonen er politisk
uavhengig. Santiago-prinsippene gir uttrykk for
gode prinsipper for forvaltningen av statlige inves-
teringsfond. Prinsippene er & anse som mini-
mumsstandarder som dagens rammeverk for SPU
allerede oppfyller.
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14 Systematiske risikofaktorer i den aktive forvaltningen i SPU
1998-2009

14.1 Innledning

SPU forvaltes av Norges Bank etter retningslinjer
fastsatt av Finansdepartementet. Finansdeparte-
mentet har gitt Norges Bank en referanseindeks
som bestar av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjo-
ner. Videre er indeksen delt pa regioner, land,
sektorer og enkeltselskaper. Departementet har
gitt Norges Bank en ramme for hvor store avvik
som tillates mellom referanseindeksen og fondets
faktiske investeringer. Slike avvik kalles aktiv for-
valtning.

I den grad den faktiske portefeljen avviker fra
referanseindeksen, vil det ogsa vaere en avkast-
ningsforskjell mellom disse to. Rammen for aktiv
forvaltning er satt som et mal for hvor mye denne
differanseavkastningen kan forventes & variere,
sakalt forventet relativ volatilitet. Under visse sta-
tistiske forutsetninger, og gitt at Norges Bank ut-
nytter rammen fullt ut, betyr dagens ramme for
forventet relativ volatilitet pa 1,5 pst. at differanse-
avkastningen mellom faktisk portefolje og refe-
ranseindeksen i to av tre ar vil veere mindre enn
1,5 prosentpoeng.

De tre professorene Andrew Ang fra Columbia
Business School, William N. Goetzmann fra Yale
School of Management og Stephen M. Schaefer
fra London Business School har analysert resulta-
tene av den aktive forvaltningen i SPU i perioden
fra januar 1998 til september 2009.1 I denne tema-
artikkelen blir de viktigste resultatene i denne
analysen presentert.

14.2 Andel aktiv forvaltning

Analysen til Ang, Goetzmann og Schaefer viser at
bare 0,9 pst. av svingningene i avkastningen til
den faktiske portefeljen, malt ved varians, er for-
arsaket av avvikene som er tatt i den aktive for-
valtningen. De resterende 99,1 pst. er et resultat

L “Eyaluation of Active Management of the Norwegian
Government Pension Fund - Global”, (2009), Andrew Ang,
William N. Goetzmann og Stephen M. Schaefer

av svingninger i avkastningen av referanseindek-
sen. I perioden for 2008 var 0,3 pst. av svingninge-
ne forarsaket av den aktive forvaltningen. Dette
viser at det i all hovedsak er valget av referansein-
deks som er avgjerende for risikoen i den faktiske
portefoljen.

Av svingningene i aksjeportefoljen er det bare
0,3 pst. som blir forklart av aktiv forvaltning. Det-
te gjelder bade for perioden fram til og med 2007,
og i hele perioden fra januar 1998 til september
2009. For renteportefeljen forklares 0,2 pst. av
svingningene fram til og med 2007 av aktiv forvalt-
ning. Nar hele perioden fram til september 2009
inkluderes, blir 2,9 pst. av svingningene forklart
av aktiv forvaltning. Denne ekningen i betydnin-
gen av aktiv forvaltning i renteportefoljen tyder pa
at den aktive forvaltningen av renteportefoljen har
gitt eksponering mot systematiske faktorer som i
lang tid ga sma bidrag til svingningene, for si i
kortere perioder a svinge kraftig.

14.3 Risikofaktorer

Studier av historisk avkastning har avdekket at
det over lang tid er mulig & forbedre resultatene i
en portefolje relativt til en referanseindeks ved &
ha eksponering mot sdkalte systematiske risiko-
faktorer. I noen perioder vil det lenne seg & ha ek-
sponering mot disse faktorene, mens det i andre
perioder vil vaere ugunstig. Over lang tid vil gevin-
stene vare storre enn tapene.

Ang, Goetzmann og Schaefer har analysert dif-
feranseavkastningen ved bruk av et sett av de
mest studerte og aksepterte risikofaktorene som
forskningen har avdekket. Faktorene som er un-
dersekt kan separeres i faktorer som pavirker ren-
teavkastningen og faktorer som pévirker aksjeav-
kastningen. Rentefaktorene er lepetid (TERM),
kreditt (CREDITAa, CREDITBaa, CREDITHY),
valutainvesteringer finansiert av valutalan (FX-
CARRY) og likviditet (LIQUIDITY), mens aksje-
faktorene er markedsverdi i forhold til bokfert
verdi (VALGRTH), storrelse (SMLG), momentum
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Figur 14.1 Akkumulertavkastning av rentefaktorer.
Prosent

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009)

(MOM) og volatilitet (VOL). For en neermere be-
skrivelse av faktorene, se Kkapittel 7 om risikofak-
torer.

Figur 14.1 viser akkumulert avkastning av ren-
tefaktorene i perioden fra januar 1998 til septem-
ber 2009. Tilsvarende viser figur 14.2 akkumulert
avkastning av aksjefaktorene, figur 14.3 utviklin-
gen i likviditetsfaktoren2. Volatilitetsfaktoren be-
nyttes bade i analysen av aksjeportefoljen og ren-
teportefoljen.

Analysen av hvordan eksponeringen mot de
ulike risikofaktorene har pavirket fondets merav-
kastning er gjennomfert med bruk av regresjons-
analyse. Denne er naermere beskrevet i rapporten
fra Ang, Goetzmann og Schaefer.

14.4 Totalportefgljen

Figur 3.11 C i kapitel 3 viser hvordan akkumulert
differanseavkastning utviklet seg fra januar 1998
og fram til desember 2009. Fram til hesten 2007
var det en relativt jevn, positiv utvikling. Hesten
2007 begynte en negativ utvikling som resulterte i
et kraftig fall hasten 2008. Avkastningen til fondet
i 2008 var 3,4 prosentpoeng dérligere enn avkast-
ningen av referanseindeksen. Fra og med andre
kvartal 2009 var det en motsatt utvikling hvor fon-
det gjorde det vesentlig bedre enn referansein-
deksen.

2 Likviditetsfaktoren er ikke konstruert som en avkastnings-
serie og skiller seg derfor litt fra de andre risikofaktorene i
rapporten.
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Figur 14.2 Akkumulertavkastning av aksjefaktorer.
Prosent

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009)

Utvikling i likviditet
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Figur 14.3 Utvikling i likviditetsfaktoren. Forskjell i
rente mellom de sist utstedte og mest likvide
amerikanske 10 ars statsobligasjoner og tidligere
utstedte 10 ars statsobligasjoner, malt i
basispunkter.

Kilde: Ang, Goetzmann og Schaefer (2009)

Over hele perioden finner Ang, Goetzmann og
Schaefer at den aktive forvaltningen har gitt en av-
kastning som i gjennomsnitt er 0,02 prosentpoeng
bedre enn referanseindeksens avkastning per mé-
ned. Statistisk sett er denne differansen for liten
og tidsperioden for kort til & kunne konkludere pa
et statistisk grunnlag om meravkastningen skyl-
des dyktighet i utforelsen av forvaltningen eller er
et resultat av tilfeldigheter. Ang, Goetzmann og
Schaefer konkluderer med at meravkastningen
samlet sett er marginal men positiv.
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Ang, Goetzmann og Schaefer peker pa at de
aktive strategiene som Norges Bank har fulgt alt i
alt har representert en eksponering mot systema-
tiske faktorer. Analysen viser at fondet har vert
overvektet rentepapirer med kredittkvalitet Aa,
og undervektet rentepapirer med kredittkvalitet
Baa. Fondet har videre vert overvektet verdipapi-
rer med lav likviditet, samt overvektet aksjer i sel-
skaper med hey markedsverdi i forhold til bokfert
verdi (vekstselskaper) og overvektet aksjer i sma
selskaper. I tillegg har fondet solgt volatilitet, som
kan sammenliknes med & ha solgt forsikring mot
okte svingninger i markedet.

Ved & studere hvordan resultatet av aktiv for-
valtning har utviklet seg side 1998 har Ang, Goetz-
mann og Schaefer beregnet at mer enn to tredeler
av variasjonene i fondets samlede meravkastning i
statistisk forstand kan forklares av risikofaktore-
ne. Nar de analyserer aksje- og renteforvaltningen
separat, med de faktorer som anses mest relevant
for hver aktivaklasse, forklares en mindre andel
av resultatutviklingen. Eksponering mot systema-
tiske faktorer forklarer knapt en tredel av resultat-
utviklingen i aksjeforvaltningen og om lag halv-
parten av resultatutviklingen i renteforvaltningen.

Ang, Goetzmann og Schaefer peker videre pa
at eksponeringen mot disse systematiske faktore-
ne ikke var tilstrekkelig kommunisert for 2008.
Dersom bade eksponeringene og alle mulige ut-
fall for avkastningen til disse faktorene hadde
veert Kjent, ville ikke den negative utviklingen
kommet uventet, gitt den utviklingen faktorene
fikk. P4 samme maéte som en ville forvente at fon-
det tapte penger nér aksjemarkedene falt, ville en
kunne forvente at fondet tapte relativt til referan-
seindeksen nar svingningene i markedet okte og
likviditeten ble darligere.

14.5 Renteportefaljen

I perioden fra januar 1998 til september 2009 har
avkastningen i renteportefeljen i gjennomsnitt
veert lik avkastningen av referanseindeksen. I pe-
rioden fram til 2008 var riktignok avkastningen i
den faktiske renteportefeljen 0,01 prosentpoeng
heyere per maned enn referanseindeksen, men
dette tallet er for lite til at det er statistisk belegg
for & hevde at det er et resultat av dyktighet i for-
valtningen.

Nar hele perioden fra januar 1998 til septem-
ber 2009 benyttes til 4 analysere renteportefoljen,
finner Ang, Goetzmann og Schaefer at 54 pst. av

svingningene til differanseavkastningen kan for-
klares med utviklingen i systematiske faktorer. I
etterkant har det derfor veert mulig & avdekke ek-
sponeringen mot de ulike faktorene. I perioden
for 2008 var det en betydelig lavere andel av sving-
ningene i differanseavkastningen som kunne for-
klares med utviklingen til de systematiske fakto-
rene. Ved inngangen til 2008 ville det derfor veert
vanskelig & estimere eksponeringen mot faktore-
ne. Imidlertid viser analysene at ved & foreta en ny
estimering hver méned, basert pa utviklingen opp
til det tidspunktet, ville veert mulig & estimere de
ulike eksponeringene underveis gjennom 2008 og
2009. Gitt en slik tilneerming, og forutsatt at en
kjente til utfallsrommet for avkastningen til fakto-
rene, ville tapene i den aktive forvaltningen av
renteportefoljen i 2008 ifolge Ang, Goetzmann og
Schaefer ikke veert helt uventet.

Analysene viser at det er eksponeringen mot
verdipapirer med lav likviditet, samt eksponerin-
gen mot volatilitetsfaktoren som var de storste bi-
dragsyterne til de svake aktive resultatene i rente-
portefaljen i 2008, og de pafelgende gode resulta-
tene i 2009. Renteportefoljen har ogsa veert under-
vektet obligasjoner med lang lepetid, og har veert
overvektet verdipapirer med hey kredittkvalitet
relativt til verdipapirer med lavere kredittkvalitet.

14.6 Aksjeportefaljen

I aksjeportefeljen har aktiv forvaltning bidratt
med 0,05 prosentpoeng meravkastning per maned
i hele perioden, og 0,06 prosentpoeng dersom en
ser pa kun perioden for 2008. Analysene viser at
det siste tallet statistisk sett er signifikant forskjel-
lig fra null, og ogsa det forste tallet er neer statis-
tisk signifikant.

29 pst. av svingningene i differanseavkastnin-
gen kan forklares ut fra utviklingen i systematiske
risikofaktorer. Dette viser ifelge Ang, Goetzmann
og Schaefer at den aktive forvaltningen av aksje-
portefoljen i mindre grad enn renteforvaltningen
har vaert basert pa faktoreksponering, men ekspo-
neringen mot systematiske faktorer er likevel sta-
tistisk signifikant.

Aksjeportefeljen har veert overvektet bade
vekstselskaper og sma selskaper. I tillegg har por-
tefeljen solgt forsikring mot ekte svigninger i mar-
kedet. I andre halvdel av 2008 var dette en strategi
som ga svake resultater, og som sto for en stor del
av tapene i den aktive forvaltningen av aksjeporte-
foljen.
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14.7 Internt forvaltede midler

Forvaltningen av SPU kan deles opp i intern og
ekstern forvaltning. Den interne forvaltningen
gjennomferes av Norges Bank selv, mens den ek-
sterne forvaltningen gjores av andre forvaltere pa
vegne av Norges Bank. Ved utgangen av 2009 var
17 pst. av aksjeportefeljen og 3 pst. av rentefor-
valtningen forvaltet eksternt. Andelen av rente-
portefoljen som er forvaltet eksternt er betydelig
redusert gjennom finanskrisen.

Den interne forvaltningen bestér i hovedsak
av strategier for forvaltning av markedsportefol-
jen, som ved aktive valg er ment & utnytte svakhe-
ter ved fondets referanseindeks. I tillegg benyttes
selskapsspesifikke strategier, se avsnitt 2.3.

Siden en stor andel av renteportefoljen er in-
ternt forvaltet, er resultatene for den interne ren-
teforvaltningen i all hovedsak lik resultatene for
den totale renteforvaltningen. Den sterste for-
skjellen er at den internt forvaltede renteportefol-
jen kun i mindre grad har investert i papirer med
en annen lepetid enn referanseindeksen.

Ang, Goetzmann og Schaefer finner at resulta-
tene fra den interne aktive forvaltningen av aksje-
portefoljen er positive bade i hele perioden og i
perioden for 2008, med en meravkastning pa hen-
holdsvis 0,05 prosentpoeng og 0,09 prosentpoeng
Det siste tallet er statistisk signifikant. Analysene
viser at meravkastningen i den interne aksjefor-
valtningen har hatt betydelig samvariasjon med
alle aksjefaktorene. Portefoljen har veert overvek-
tet bade vekstselskaper og smé selskaper, under-
vektet selskaper som har hatt sterk kursutvikling,
og har solgt volatilitet. Mye av samvariasjonen
som meravkastningen i den interne aksjeportefol-
jen har med storrelsesfaktoren og momentumfak-
toren, er forarsaket av de selskapsspesifikke stra-
tegiene. Meravkastningen til bankens strategier
knyttet til forvaltningen av markedsportefoljen
har kun hatt signifikant samvariasjon med vekst/
verdi-faktoren og volatilitet.

14.8 Eksternt forvaltede midler

Eksterne forvaltere benyttes hovedsakelig for a fa
tilgang til ekspertise som Norges Bank ikke har i
egen organisasjon. Norges Bank velger disse for-
valterne og gir dem et mandat med en referan-
seindeks. Forvalternes mél er & levere en avkast-
ning som er bedre enn denne referanseindeksen
innenfor en gitt risikoramme.

I den eksterne renteportefeljen har den gjen-
nomsnittlige differanseavkastningen veert -0,45
prosentpoeng per maned. Antallet store negative
bidrag fra enkeltfond er storre enn antallet store
positive bidrag. De store negative bidragene opp-
sto typisk i 2008. Under en tredjedel av de ekster-
ne renteforvalterne har levert bedre avkastning
enn referanseindeksen. Faktoranalysen viser at
de eksterne rentemandatene har vaert undervek-
tet rentepapirer med lang tid til forfall, og har
solgt volatilitet.

Den aktive forvaltningen i de eksterne aksje-
mandatene har veert mer vellykket, og har ifelge
Ang, Goetzmann og Schaefer okt fondets avkas-
ting med 0,09 prosentpoeng i gjennomsnitt per
méaned sammenliknet med referanseindeksen.
Nesten to tredeler av de eksterne aksjeforvalter-
ne har levert meravkastning. For de fleste aksje-
mandatene er likevel svingningene fra maned til
maéned sa store at det i statistisk forstand er van-
skelig 4 si om meravkastningen er et resultat av
dyktighet eller tilfeldigheter. Den eksterne aksje-
forvaltningen har ifelge analysen veert overvektet
vekstselskaper og smé selskaper, og har fulgt stra-
tegien med a kjope aksjer som har hatt kursopp-
gang i den siste perioden (momentum), og har
solgt forsikring mot ekte svigninger i markedet.

14.9 Oppsummering

Hovedkonklusjonene til Ang, Goetzmann og Scha-
efer er at aktiv forvaltning over tid har hatt en vel-
dig liten pavirkning pé den totale avkastningen til
fondet. Kun en mindre del av risikoen i fondet
skyldes aktiv forvaltning, noe som viser at det er
valget av referanseindeks som er det avgjerende
for fondets totalrisiko.

Det er store forskjeller pa resultatene i rente-
og aksjeforvaltningen. Den aktive forvaltningen
av renteportefeljen har samlet sett gitt neer null i
meravkastning. Den eksterne renteforvaltningen
har i gjennomsnitt gitt mindreavkastning. Aksje-
forvaltningen har gitt bedre resultater med statis-
tisk signifikant meravkastning i perioden fram til
og med 2007, og naer signifikant meravkastning i
hele perioden.

Avkastningen i den aktive forvaltningen siden
1998 viser en eksponering mot flere systematiske
faktorer. Dette gjelder sarlig renteforvaltningen,
men til dels ogsa for aksjeforvaltningen. Meste-
parten av mindreavkastningen innen den aktive
forvaltningen etter 2007 kom innen renteforvalt-
ningen, og i analysen fra Ang, Goetzmann og



2009-2010

Meld. St. 10 143

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

Schaefer forklares dette av betydelig eksponering
mot systematiske faktorer, spesielt likviditet og
volatilitet.

Ang, Goetzmann og Schaefer mener at der-
som bade faktoreksponeringene og hele utfalls-
rommet for avkastningen til de ulike faktorene
hadde veert kjent, ville ogsa resultatene i 2008
veert innenfor det mulighetsrommet en péa for-
hand kunne antatt.

Finansdepartementet
tilrar:
Tilrading fra Finansdepartementet av 26. mars

2010 om Forvaltningen av Statens pensjonsfond i
2009 blir sendt Stortinget.
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Vedlegg 1

Ord og uttrykk brukt i meldingen

Aktivaallokering

Med aktivaallokering menes fordelingen av kapi-
tal under forvaltning pa ulike aktivaklasser. En
skiller mellom allokering pé strategisk og taktisk
niva. Den strategiske aktivaallokeringen vil gi ut-
trykk for eiers grunnleggende risikopreferanser
og avkastningsforventninger, og kommer i Sta-
tens pensjonsfond til uttrykk gjennom referansein-
deksene. Forvalter kan i den grad investerings-
mandatet apner for det, drive taktisk aktivaalloke-
ring. Dette innebarer at en aktivt velger a avvike
fra de strategiske vektene ut fra vurderinger av
hvorvidt en aktivaklasse er over- eller underpriset
i forhold til en annen.

Aktivaklasser

Aktivaklasser er ulike typer eller klasser av finan-
sielle eiendeler, for eksempel aksjer, obligasjoner
og eiendom. I referanseindeksen for SPU inngéar
tre aktivaklasser: aksjer obligasjoner og fast eien-
dom (under oppstart). I SPN inngér to aktivaklas-
ser: aksjer og obligasjoner.

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning innebaerer at forvalter ut fra
egne analyser og vurderinger setter sammen en
faktisk portefolje som avviker fra referanseindek-
sen Kkapitaleier har fastsatt. Siktemalet med slike
avvik er 4 oppna en meravkastning i forhold til re-
feranseindeksens avkastning.

I SPN og SPU har Finansdepartementet fast-
satt kvalitative og kvantitative rammer som regu-
lerer avviket fra referanseindeksen. Se indeksfor-
valtning, differanseavkastning og relativ volatilitet.

Aritmetisk avkastning

Gjennomsnittig aritmetisk avkastning utgjer mid-
delverdien av alle tallene i en tidsserie. Det bereg-
nes ved a4 summere avkastningen i de ulike tidspe-
riodene og dele pa antall tidsperioder. Hvis avkast-

ningen i ar 1 er 100 pst. og avkastningen i ar 2 er -
50 pst., er den gjennomsnittlige aritmetiske av-
kastningen lik 25 pst. (=(100 + (-50)) /2). Se geo-
metrisk avkastning.

Avkastning

Markedsverdien til Statens pensjonsfond er lik
summen av markedsverdien pa alle de egenkapi-
tal- og renteinstrumenter fondet er investert i pa
et gitt tidspunkt. Historisk avkastning beregnes
som endring i markedsverdien pa fondet fra et gitt
tidspunkt til et annet, og omtales ofte som abso-
lutt avkastning. Se aritmetisk og geometrisk avkast-
ning samt differanseavkastning og forventet avkast-
ning.

Differanseavkastning

Differanseavkastning er bidraget fra den aktive
forvaltningen til avkastningen pa de investerte
midlene, og males som avkastningsforskjellen
mellom faktisk portefelje og referanseindeksen.
Differanseavkastning omtales av og til som relativ
avkastning. Positiv differanseavkastning betegnes
meravkastning, mens negativ differanseavkast-
ning betegnes mindreavkastning.

Diversifisering

Bytteforholdet mellom forventet avkastning og ri-
siko til en portefolje kan normalt forbedres ved &
spre investeringene pa flere aktiva i portefoljen.
Dette kalles diversifisering. Det er bakgrunnen for
at referanseindeksen til Statens pensjonsfond er
spredt pa ulike aktivaklasser og et bredt utvalg av
geografiske regioner, land, sektorer og selskaper.

En forutsetning for at bytteforholdet bedres
ved & spre investeringene pa flere aktiva er at av-
kastningen til de ulike aktivaene ikke samvarierer
perfekt. Bytteforholdet kan imidlertid bare forbe-
dres inntil et visst punkt, der portefeljen sies a
vaere effisient eller optimalt diversifisert.
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Faktisk portefolje

Gjennom aktiv forvaltning kan forvalter sette
sammen en portefolje av verdipapirer som avviker
fra referanseindeksen. Denne portefoljen utgjor
fondets faktiske portefolje.

Faktisk referanseindeks

Den faktiske referanseindeksen Sammensetningen
av den faktiske referanseindeksen tar utgangspunkt
i den strategiske referanseindeksen. Over tid vil
ulik utvikling i aksjeverdiene mellom land og ulik
utvikling mellom aksjekurser og obligasjonskur-
ser innebare at aksjeandelen og den geografiske
fordelingen i den faktiske referanseindeksen vil
avvike fra de strategiske vektene. Det er derfor
etablert et sdkalt rebalanseringsregime for SPU
der en under gitte betingelser seker a bringe vek-
tene i den faktiske referanseindeksen tilbake til
vektene i den strategiske referanseindeksen. Se
rebalansering og strategisk referanseindeks.

Departementet forventer i utgangspunktet at
forvalterne Folketrygdfondet og Norges Bank le-
verer en avkastning i samsvar med referansein-
deksenes avkastning, men rammeveket &pner
innenfor bestemte rammer for aktiv forvaltning
hvor forvalter seker 4 oppna en heyere avkast-
ning pa referanseindeksen kan sette sammen en
faktisk portefolje som avviker fra denne. Disse
rammene er relativt moderate, slik at referansein-
deksen i det alt vesentlige vil bestemme fondets
avkastning og risiko. I den aktive forvaltningen vil
referanseindeksen danne grunnlaget for risikosty-
ringen og veere utgangspunktet for maling av for-
valters bidrag til resultatet.

Forventet avkastning

Forventet avkastning er et statistisk mal pa middel-
verdien i fordelingen over alle mulige utfall, og er
lik gjennomsnittlig avkastning av en investering
over tidsperiode hvis denne ble gjentatt mange
ganger. Hvis det ved en investering er 50 pst.
sannsynlighet for 20 pst. verdistigning, 25 pst.
sannsynlighet for 10 pst. verdisigning, og 25 pst.
sannsynlighet for 20 pst. verdireduksjon, er den
forventede avkastningen (20 x 0,5) + (10 x 0,25) +
(-20 x 0,25) = 10 pst. Forventet avkastning kan be-
regnes ved hjelp av historiske avkastningsserier,
eller basert pa framoverskuende modellsimulerin-
ger.

Normalt vil heyere forventet avkastning bare
kunne oppnaés ved & ta heyere risiko. Gjennom di-

versifisering kan imidlertid forventet avkastning
opprettholdes samtidig som risikoen reduseres.
Dersom en investors risikopreferanser innebarer
at vedkommende ikke patar seg heyere risiko
uten a bli kompensert gjennom heyere forventet
avkastning, sier en at vedkommende har risikoa-
versjon.

Geometrisk avkastning

Gjennomsnittlig geometrisk avkastning — eller tids-
vektet avkastning — angir den gjennomsnittlige
vekstraten til en investering. Hvis avkastningen ar
1 er 100 pst. og avkastningen ar 2 er — 50 pst. den
gjennomsnittlige geometriske avkastningen -1
pluss kvadratroten av ((1+1) x (1-0,5) = 0. Dette
geometriske gjennomsnittet blir fﬂlgglig lavere
det aritmetiske, jf. eksemplet foran. Arsaken til
dette er den sédkalte «rentesrente-effekten». Har
man et ar med darlig avkastning, for eksempel —
10 pst, og sé et ar med tilsvarende god avkastning,
vil man ikke ha gjenvunnet det investerte belap.

Jo sterre variasjon det er i den éarlige avkast-
ningen, jo sterre blir forskjellen mellom aritmetisk
og geometrisk gjennomsnitt.

Norges Bank rapporter i sine kvartals- og ars-
rapporter realavkastningen i SPU som et geome-
trisk gjennomsnitt.

Indeks

En indeks inneholder et gitt antall verdipapirer be-
stemt ut fra de utvelgelseskriterier som indeksle-
verander har lagt til grunn, og angir en gjennom-
snittlig avkastning for de verdipapirene i indek-
sen. Verdipapirindekser utarbeides av berser,
konsulentselskaper, aviser og investeringsbanker.
De kan for eksempel vere land-, region-, mar-
kedsvekt- eller sektorbasert. De fleste aksjeindek-
ser er basert pa markedsvekter der hvert enkelt
verdipapir vektes etter dets relative markedsverdi
(kapitalisering), mens de fleste obligasjonsindek-
ser er basert markedsvekter der hvert enkelt pa-
pir vektes etter den relative verdien til nominelt
utstdende volum.

Hvis det er mulig & investere en verdipapirpor-
tefolje i trad med sammensetningen av indeksen,
er indeksen sakalt investerbar. Dette vil typisk
veere tilfellet for veldig likvide verdipapirer, som
bersnoterte aksjer. Derimot vil en indeks over ut-
viklingen i unotert eiendom ikke veere invester-
bar.

En indeks kan brukes som avkastningsmal for
en bestemt verdipapirportefolje. Den kan ogsa bli
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brukt som et mal pa forvalters dyktighet i den ak-
tive forvaltningen. Se indeksforvaltning og referan-
seindeks.

Indeksforvaltning

Med indeksforvaltning — ogsa kalt passiv forvalt-
ning — menes at forvaltningen er innrettet mot at
den faktiske portefeljen i sterst mulig grad skal
gjenspeile sammensetningen av referanseindek-
sen. Dersom sammensetningen av den faktiske
portefaljen er eksakt lik sammensetningen av re-
feranseindeksen, vil avkastningen pa faktisk por-
tefolje og referanseindeksen veere like. Dersom
indeksene som utgjer referanseindeksen omfatter
mesteparten av de omsatte verdipapirene i marke-
det, vil man ved indeksforvaltning oppnd samme
avkastning som markedet samlet, for fradrag for
kostnadene knyttet til indeksforvaltningen. Av-
kastningen som folger av en bred eksponering
mot den generelle markedsutviklingen kalles ofte
beta-avkastning. Se indeks og referanseindeks.

Korrelasjon

Korrelasjon angir graden av og retningen pa den
linezere avhengigheten mellom to variabler. Der-
som korrelasjonen er lik 1, er det perfekt grad av
positiv samvariasjon mellom de to variablene seg
alltid helt i takt. Dersom det er null korrelasjon, er
det ingen grad av samvariasjon, mens en korrela-
sjon pa -1 inneberer at det er perfekt grad av ne-
gativ samvariasjon mellom de to variablene.

Kun i tilfellet med perfekt positiv korrelasjon
vil risikoen i en portefolje vaere lik den vektede
summen av risikoen i enkeltpapirene. Den reduk-
sjonen i risiko som framkommer ved & spre inves-
teringene pa ulike aktiva pd denne maten beteg-
nes som en diversifiseringsgevinst, se diversifise-
ring.

Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen for & lide tap som felge av
at en utsteder av et verdipapir eller en motpart i
en verdipapirhandel ikke oppfyller sine forpliktel-
ser, for eksempel som folge av konkurs.

Det er en flytende overgang mellom kredittri-
siko og markedsrisiko.

Markedseffisiens

Markedseffisiens innebaerer at prisen pé en finan-
siell eiendel, slik som en aksje eller obligasjon, til
enhver tid gjenspeiler all tilgjengelig informasjon
om eiendelens fundamentale verdi. Dersom den-
ne hypotesen er korrekt, vil det veere umulig for
en forvalter konsistent a4 «sld markedet». Aktiv
forvaltning vil dermed ha liten rolle a spille nar
det gjelder 4 tilfore verdi.

En effisient portefolje kjennetegnes ved at for-
ventet avkastning er heyest mulig for et gitt niva
pa risiko. I prinsippet finnes det et uendelig antall
effisiente portefoljer, som til sammen danner en
sakalt effisient front. Se diversifisering.

Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at verdien pa en ver-
dipapirportefolje skal endre seg som folge av be-
vegelser i aksjekurser, valutakurser, ravarepriser
og rentenivéaet. Det er vanlig 4 legge til grunn at
en ma akseptere heyere markedsrisiko for & opp-
na heyere forventet avkastning.

Meravkastning
Se differanseavkasting.

Mindreavkastning

Se differanseavkasting.

Nominell avkastning

Oppnadd avkastning uten korreksjon for endring i
pengeverdi. Se realavkastning.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er risikoen for skonomiske tap
eller tap av renommé som folge av svikt i interne
prosesser, menneskelige feil, systemfeil, eller an-
dre tap som skyldes eksterne forhold som ikke er
en konsekvens av markedsrisikoen i portefoljen.
Det knyttes ingen forventet avkastning til opera-
sjonell risiko. I styringen av operasjonell risiko ma
en imidlertid balansere hensynet til & holde sann-
synligheten for slike tap lave mot kostnadene som
paleper som folge av okt kontroll, overvéaking mv.

Passiv forvaltning
Se indeksforvaltning.
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Realavkastning

Realavkastning er oppnddd nominell avkastning
justert for prisstigning. Den viser dermed avkast-
ningen i faste priser. Se nominell avkastning.

Relativ avkastning
Se differanseavkastning.

Relativ volatilitet

Kapitaleier vil normalt sette rammer for hvor stor
risiko forvalter kan ta i den aktive forvaltningen.
En vanlig metode er a fastsette en referanseindeks
og sette kvantitative grenser for hvor mye den fak-
tiske portefeljen kan avvike fra referanseindek-
sen. Finansdepartementet har overfor Norges
Bank og Folketrygdfondet oppstilt en slik grense
i form av mal for forventet relativ volatilitet. Dette
er forventet standardavvik til avkastningsforskjel-
len mellom den faktiske portefoljen og referansein-
deksen. Rammen for Norges Bank er satt til 1,5
prosentpoeng forventet relativ volatilitet, og for
Folketrygdfondet er den satt til 3 prosentpoeng.
Over tid og noe forenklet innebzerer dette at om
hele rammen utnyttes, vil faktisk avkastning i to
av tre ar avvike med mindre enn 1,5 prosentpoeng
fra avkastningen pa referanseindeksen for SPU og
mindre enn 3 prosentpoeng for SPN.

Risiko

Risiko er et mal som sier noe om at sannsynlighe-
ten for at en hendelse skal inntreffe og konse-
kvensen av denne (for eksempel i form av tap el-
ler gevinst). Det knytter seg ulike dimensjoner til
risiko. En viktig dimensjon er skillet mellom risi-
koer som kan tallfestes og risiko som vanskelig
lar seg kvantifisere. Et eksempel pa det forste er
markedsrisikoen for investeringer i verdipapirmar-
kedet. Et eksempel pa det andre er den operasjo-
nelle risikoen i en portefolje. Standardavvik er en
mate & tallfeste risiko pa. Se markedsrisiko, opera-
sjonell risiko, kredittrisiko, systematisk risiko og
standardavvik.

Risikopremie

Markedsakterer er ensker ikke 4 ta mer risiko en
nedvendig — de er sdkalt risikoaverse. Dette betyr
at de for en gitt avkastning vil velge det investe-
ringsalternativet som gir lavest risiko. Hvis et ver-

dipapir har heyere risiko, vil markedsakterene
forvente heyere avkastning for a investere i dette
papiret. Dette utgjor risikopremien.

Det forventes for eksempel en heyere gjen-
nomsnittlig avkastning av aksjeinvesteringer enn
av investeringer i rentepapirer, fordi risikoen i ak-
sjer er heyere. Det finnes en rekke anerkjente
systematiske risikofaktorer som selskapsstorrel-
se, likviditet, momentum mv.

Samvariasjon
Se korrelasjon.

Sharpe-rate

Sharpe-raten er et risikomal utarbeidet av nobel-
prisvinneren William Sharpe. Raten er definert
som forholdet mellom forventet realavkastning
fratrukket risikofri realrente og forventet volatili-
tet. Sharpe-raten er dermed et mal pa bytteforhol-
det mellom forventet realavkastning utover risiko-
fri rente og volatilitet. Hvis to verdipapirer sam-
menholdes mot samme risikofrie rente vil papiret
med heyest sharp-rate gis best bytteforhold mel-
lom avkastning og risiko.

Standardavvik

Standardavvik er et ofte benyttet mal pa risikoen i
en portefolje. Det viser hvor mye verdien av en va-
riabel — avkastningen - kan ventes & svinge. For
en konstant verdi vil standardavviket vaere lik 0.
Jo heyere standardavvik, desto sterre svingninger
(volatilitet) eller risiko i forhold til gjennomsnitts-
avkastningen. Ved a kople standardavviket til en
sannsynlighetsfordeling, kan en si noe om hvor
sannsynlig det er at portefoljen vil falle i verdi
med x prosent eller stige i verdi med y prosent i
lopet av en gitt periode.

Med en normalfordelt avkastning ville avkast-
ningen i verdipapirmarkedene 68 pst. av tilfellene
veere under ett standardavvik fra gjennomsnittlig
avkastning. I 95 pst. av tilfellene vil avkastningen
ligge innenfor to standardavvik. Emiriske under-
sekelser av avkastningen i verdipapirmarkedene
indikerer imidlertid at svaert lav og sveert hoy av-
kastning forekommer oftere enn hva en ville ven-
te hvis avkastningsratene vare normalfordelt. Fe-
nomenet omtales som «fete haler» siden slike for-
delinger har med tyngde i halene enn den klokke-
formede normalfordelingskurven. Se risiko.
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Strategisk referanseindeks

Departementets grunnleggende investeringsstra-
tegi for Statens pensjonsfond kommer til uttrykk
gjennom en strategisk referanseindeks for SPN
og SPU. Disse angir en strategisk aktivaalloke-
ring, som innebarer en fordeling av fondskapita-
len pa ulike typer eiendeler og geografiske regio-
ner.

Den strategiske referanseindeksen inneholder
for tiden 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner.
Over tid vil det bli bygget opp en eiendomsporte-
folje pa 5 pst. av fondet, som vil motsvares av en
tilsvarende reduksjon av obligasjonsandelen. In-
deksen er videre inndelt i tre geografiske regio-
ner, hvor Europa har den storste vekten.

Referanseindeksen inneholder flere tusen ak-
sjeselskaper og obligasjonslén, som er bestemt av
de kriterier som indeksleveranderene legger til
grunn for inklusjon av verdipapirer i referansein-
deksen. Departementet har valgt FTSE som leve-
rander av referanseindeksen for aksjer, som be-
star av aksjer som inngér i FTSE «Global Equity
Index Series All Cap». Indeksen bestar av et gitt
antall landindekser med vekter basert pd mar-
kedsverdier. Videre har departementet valgt Bar-
clays Capital som leverander av referanseindek-
sen for obligasjoner, som bestar av obligasjoner
som inngér i indeksene Barclays Global Aggrega-
te og Barclays Global Real. Indeksen bestér av et
bestemt antall delindekser basert pa valuta og
sektorer med vekter basert pad nominelt utestaen-
de belop. Se faktisk referanseindeks.

Systematisk risiko

Systematisk risiko er den delen av risikoen som
er knyttet til utviklingen i en bredt sammensatt og
godt diversifisert verdipapirportefelje. Motsetnin-
gen er usystematisk eller verdipapirspesifikk risi-
ko, som er risiko som kan diversifiseres bort ved
ainvestere i et stort antall verdipapirer. Fordi man
kan diversifisere seg bor fra denne, gir ekspone-
ring mot usystematisk risiko ikke okt forventet av-
kastning.

Den systematiske risikoen reflekterer ekono-
miens iboende usikkerhet og forsvinner aldri. In-
vestorer kan ikke diversifisere seg bort fra ned-
gangstider, «kredittskviser», manglende likviditet
og markedskollaps m.v. En investor kan imidler-
tid la veere a investere i (eller kun investere en
mindre andel i) verdipapirer som for eksempel ak-
sjer, som faller relativt mer i verdi i darlige tider.
Hoyere systematisk risiko kompenseres i form av
heyere forventet avkastning.

Systematisk risiko maéles i beta. En betaverdi
pa 1 representer den gjennomsnittlige systematis-
ke risikoen i markedet. En representativ markeds-
indeks, som for eksempel referanseindeksen for
SPU, vil dermed ha en beta sveert naer 1. En porte-
folje med beta over 1 vil i gjennomsnitt ha sterre
avkastningsvariasjon, men heyere forventet risiko
enn en portefolje med beta 1. For en portefolje
med beta under 1 vil dette vaere motsatt. Se 7isiko-
premie.

Valutakurv

SPU plasseres utelukkende i utenlandske verdipa-
pirer, og dermed kun i papirer som omsettes i an-
dre valutaer enn norske kroner. Avkastningen av
SPU malt i norske kroner vil dermed ikke bare va-
riere med markedsutviklingen i de internasjonale
verdipapirmarkedene, den vil ogsd variere med
valutaendringer mellom norske kroner og de valu-
taer fondet er investert i. For fondets internasjo-
nale Kkjopkraft er imidlertid kronekursutviklingen
ikke relevant. For & male avkastningen uavhengig
av kronekursens utvikling, beregnes avkastnin-
gen ogsé i internasjonal valta. Dette gjores med
utgangspunkt i fondets valutakurv som innebarer
at en vekter avkastningen i enkeltvalutaer
sammen i samsvar med fordelingen av fondets re-
feranseindeks péa ulike valutaer.

Volatilitet

Variasjon i avkastning. Males i standardavvik.
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Vedlegg 2

Evaluering av aktiv forvaltning i Statens pensjonsfond utland
(SPU)

Brev fra Folketrygdfondet til Finansdepartementet av 29. januar 2010

Vi viser til brev fra Finansdepartementet 18. de-
sember 2009 knyttet til evaluering av aktiv forvalt-
ning i SPU. Departementet kommenterer i brevet
at det er lagt opp til en bredt anlagt prosess knyt-
tet til evalueringen av den aktive forvaltningen i
SPU. Departementet har bestilt tre innspill i for-
bindelse med dette prosjektet, hhv fra en gruppe
bestidende av internasjonalt anerkjente eksperter
(Andrew Ang, William N. Goetzmann og Stephen
M. Schafer), fra konsulentselskapet Mercer og fra
Norges Bank. Finansdepartementet ber i brevet
om at Folketrygdfondet kommenterer relevansen
av de tre innspillene i relasjon til aktiv forvaltning
i Statens pensjonsfond Norge (SPN). Departe-
mentet peker pé at det vil veere naturlig at en i den
forbindelse ser pa eventuelle forskjeller mellom
SPU og SPN, bl.a. nar det gjelder sartrekk, inves-
teringsunivers, eierandeler og Kkjennetegn ved
markedsplassen.

Investeringsuniverset til SPN er geografisk be-
grenset til Norge, Danmark, Sverige og Finland.
Referanseportefoljen deler mandatet opp i 85 pro-
sent norske verdipapirer og 15 prosent nordiske
verdipapirer. SPN er en stor investor i det norske
kapitalmarkedet, mens SPU investerer i et langt
storre marked. Forskjell i markedenes storrelse,
portefoljenes andel av markedet og spesielle for-
hold ved det norske kapitalmarkedet ser vi péa
som de viktigste forskjellene mellom SPU og
SPN. Flere av de forhold som er tatt opp i de tre
innspillene péavirkes eller forsterkes av disse for-
skjellene.

Vi finner materialet som er fremlagt meget
verdifullt, og det gir et godt grunnlag for vurde-
ring av viktige sider knyttet til institusjonell kapi-
talforvaltning. I dette brevet kommenterer vi rele-
vansen av de nevnte innspillene med hovedvekt
pa forvaltningen av SPNs aksje- og obligasjons-
portefolje i Norge. Innledningsvis vil vi se pa ulik-
hetene og egenskapene i investeringsuniversene,
og vi vil gi en beskrivelse av den aktive forvaltnin-
gen og eierskapsoppfelgingen som gjennomferes

i SPN i dag. Vi vil ogsé trekke frem momenter ved
en passiv forvaltningsstrategi som gjor den van-
skelig & gjennomfere, samt utfordringer ved & ta
hensyn til systematiske faktorer i referanseindek-
sen.

Investeringsunivers

Markedet for norske verdipapirer utgjer en liten
del av det internasjonale kapitalmarkedet. Norske
aksjer som inngar i aksjeindeksen FTSE All-World
utgjer 0,38 prosent av denne indeksen. I obliga-
sjonsindeksen Barclays Capital Global Aggregate
er andelen norske utstedere 0,30 prosent.
Markedsverdien av bersnoterte aksjer pa Oslo
Bors og Oslo Axess var ved utgangen av 2009 1
446 milliarder kroner, mens verdien av hovedin-
deksen pa Oslo Bers (OSEBX) var 682 milliarder
kroner. Det er hovedindeksen som er referanse-
portefoljen for SPNs norske aksjeportefolje. Ved
beregning av aksjeindekser til bruk som referan-
seportefolje for faktiske portefoljer er det vanlig &
bare ta med den delen av aksjemarkedet som er
gjenstand for fri omsetning (fri flyt), mens det for
aksjeindekser som er ment a representere marke-
dets utvikling er vanlig 4 ta med alle aksjer. Den
store forskjellen mellom markedsverdien for alle
bersnoterte selskaper og verdien av hovedindek-
sen, representerer ett av sertrekkene ved det
norske aksjemarkedet!. Arsaken er at en uvanlig
stor andel av det norske aksjemarkedet, bade malt
i verdi og antall selskaper, ikke er gjenstand for fri
omsetning sammenlignet med andre markeder.
Av totalt 53 selskaper i OSEBX er det 49 selskaper
hvor det er begrensninger pa fri flyt, det represen-
terer 46,4 prosent av verdien. Tilsvarende er det
bare 52 av de 537 selskaper i USA som inngér i ak-
sjeindeksen FTSE All-World som har begrensnin-
ger pa fri flyt, her representerer fri flyt justeringen

1 Ved beregning av hovedindeksen ekskluderes aksjeposter
sterre enn 10 prosent som er eid av aksjoneerer med styre-
plass i selskapet (insidere) og aksjer eid direkte av staten.
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bare 3,4 prosent av verdien. For Storbritannia er
tallene 19 av 101 selskaper og 5,3 prosent av verdi-
en.

Ved éarsskiftet utgjorde SPNs norske aksjepor-
tefolje om lag 9,3 prosent av referanseportefoljen
for norske aksjer, mens SPNs nordiske aksjepor-
tefolje utgjorde 0,28 prosent av referanseportefol-
jen for nordiske aksjer. Tilsvarende andel for SPU
(per 30.09.2009) er 1,75 prosent i Europa, 0,68
prosent i Asia/Oseania og 0,66 i Amerika. I refe-
ranseportefoljen til SPN for norske aksjer inngar
det na 53 selskaper og 139 selskaper i referanse-
portefaljen for nordiske aksjer, mens det er om
lag 7.300 selskaper som inngar i referanseporte-
foljen til SPU.

De samme forskjellene gjor seg ogsa gjeldene
for obligasjonsportefoljene. Ved utgangen av 2009
utgjorde SPNs norske obligasjonsportefalje om
lag 5,9 prosent av verdien for referanseportefaljen
til norske obligasjoner?. Det var 61 obligasjoner i
referanseportefoljen til norske obligasjoner ut-
stedt av i alt 13 ulike utstedere ved utgangen av
2009. I referanseportefeljen for nordiske obliga-
sjoner inngér det 277 obligasjoner. Til ssmmenlig-
ning var det om lag 10.600 obligasjoner i referan-
seportefoljen til SPU.

Oslo Bers er karakterisert ved en meget skjev
selskapsstruktur representert ved at de fem stor-
ste selskapene i OSEBX utgjer 55,8 prosent av in-
deksens sammensetning. For noterte norske ak-
sjer som helhet (Oslo Bers og Oslo Axess) er den-
ne andelen noe heyere, 57,6 prosent. Internasjo-
nalt er selskapssammensetningen langt mer di-
versifisert, i Storbritannia utgjer de fem sterste
selskapene 27,3 prosent, mens det i Tyskland er
24,5 prosent3.

Bransjestrukturen pa Oslo Bers er ogsa smal,
hvor energisektoren utgjor 44,5 prosent av indek-
sen og materialsektoren 12,3 prosent. Andelen
utenlandske investorer pa Oslo Bers er hoy (og
fluktuerende over tid)%. Blant de mindre selskape-
ne pa Oslo Bers er likviditeten gjennomgéende
svak. Ved utgangen av 2009 var det totalt 180 sel-
skaper notert pa Oslo Bers og ytterligere 30 sel-
skaper notert pa Oslo Axess.

Det forhold at energisektoren og andre syklis-
ke virksomheter utgjer en stor andel av berssel-
skapene og at selskapsstrukturen er sveert kon-

2 Norske utstedere i obligasjonsindeksen Barclays Capital

Global Aggregate utstedt i valutaene NOK, EUR, GBP og
USD.
3 Maélt som andel av hhv indeksene FTSE All-Share for Storbri-
tannia og CLXP for Tyskland.
SNF-rapport nr. 14/08 Utvikling av eierstrukturen pa Oslo
Bors

sentrert, bidrar til at det norske aksjemarked er
blant de mer volatile aksjemarkedene i verden.
Denne selskaps- og bransjekonsentrasjonen kan
diversifiseres godt ved deltagelse i de internasjo-
nale markedene. For investorer som i begrenset
grad har adgang til internasjonale markeder er
dette ikke mulig, og innslaget av usystematisk
(bedriftsspesifikk) risiko for en norsk aksjeporte-
folje er derfor stor. Det siste momentet gjelder
ogsa for indekser som representerer utviklingen
pa Oslo Bers.

Aktiv forvaltning i SPN

Oppgaven til Folketrygdfondet er & oppna heyest
mulig avkastning over tid i forhold til referanse-
portefolje og risikorammer fastsatt av Finansde-
partementet. For Folketrygdfondet er det en mal-
setting 4 fi en avkastning som er bedre enn den
avkastningen referanseportefeljen oppnar. Dette
sekes oppnadd gjennom en aktiv forvaltningsstra-
tegi. Med aktiv forvaltningsstrategi forstas bevis-
ste investeringsvalg som bidrar til en annen porte-
foljesammensetning enn referanseportefoljen.
Folketrygdfondet seker & ta slike aktive investe-
ringsvalg basert pa selskaps- og verdipapirutvel-
gelse og ved a utnytte endringer i systematiske ri-
sikofaktorer.

Vimener at seertrekkene ved det norske aksje-
markedet (som selskapssterrelse, likviditet og vo-
latilitet), samt sterrelsen til SPN og den lange in-
vesteringshorisonten, gjor at en avkastningsorien-
tert og ansvarsbevisst investeringsvirksomhet for-
utsetter aktiv forvaltning. Folketrygdfondet har
gjennom 42 ar med renteforvaltning og 19 ar med
aktiv aksjeforvaltning tilfert verdier utover refe-
ranseportefoljens avkastning. De siste 11 % ar
(frem til siste avlagte regnskap pr 30.06.2009) har
vi oppnadd en arlig meravkastning pa 0,47 pro-
sentpoeng for hele SPN og en arlig meravkast-
ning for norske aksjer pa 1,85 prosentpoeng. Mer-
avkastningen er ogsa positiv nar vi inkluderer an-
dre halvar 2009.

Folketrygdfondet har i forvaltningen av SPN
lagt vekt pa aktive investeringsbeslutninger ba-
sert pa kvantitative og kvalitative vurderinger av
enkeltselskaper, sektorer, markedsutvikling og
makroskonomiske forhold. Folketrygdfondet har
fordel av & kunne operere med et stabilt ramme-
verk og regulatoriske forhold som gjere det mulig
a investere motsyklisk i perioder preget av sterk
optimisme eller pessimisme. Dette har bidratt til
at den aktive forvaltningen av SPN skiller seg fra
mange andre aktive forvaltere ved at det er mulig
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& opprettholde en langsiktig investeringshorisont
uten & tvinges til 4 ta uenskede disposisjoner. For
4 gjennomfere en slik strategi forutsettes en for-
valtningsorganisasjon med stor kompetanse, kla-
re ansvarsforhold, veldefinerte investeringsstrate-
gier, gode beslutningsprosesser, god portefolje-
oppfelging og ansvarsbevisst aktiv eierskapsuto-
velse.

Folketrygdfondet har funnet det hensiktsmes-
sig 4 legge de samme aktive investeringsstrategie-
ne til grunn ved forvaltningen av den nordiske
verdipapirportefoljen der dette har veert naturlig. I
tillegg har den aktive forvaltningen av nordenpor-
tefoljen gitt nyttige erfaringer og innspill til for-
valtningen av den norske portefoljen.

Som en langsiktig finansiell investor og eier pa
Oslo Beors er vi opptatt av at markedet er velfunge-
rende og har tilfredsstillende markedsovervak-
ning. Passiv forvaltning forutsetter at prisingen av
selskapene pa bers er riktig. Ofte omtales passive
forvaltere som gratispassasjerer i denne sammen-
hengen som nyter godt av ulike aktive forvalteres
opptreden. Vi ser det som en naturlig oppgave for
en stor investor 4 ha et syn pd prisingen av verdi-
papirene pa bersen. Slik deltagelse forutsetter ak-
tiv forvaltning. Tilstedeveerelse av aktive forvalte-
re vil dessuten bidra til et bedre fungerende mar-
ked.

Finansdepartementet har fastsatt en ramme
for aktiv forvaltning maélt ved forventet relativ vo-
latilitet pa 3 prosentpoeng for fondet. Vi vil under-
streke at det er viktig at en slik risikoramme rela-
terer seg til den langsiktige investeringshorison-
ten Folketrygdfondet opererer med. Dette er
blant annet viktig for 4 unngé at Folketrygdfondet
under krisepreget markedsforhold ma foreta dis-
posisjoner som i et langsiktig perspektiv fremstar
som lite snskelige.

Vi har merket oss at Mercer rapporten om ak-
tiv forvaltning peker pa at det er vanlig a evaluere
store fond med likvide aksje- og obligasjonsporte-
foljer over en tidsperiode pa tre ar, men at illikvide
aktivaklasser oftest evalueres over lengre tidsperi-
oder. Vi vil peke pa at mindre likviditet i det nor-
ske markedet enn tilfellet er internasjonalt trek-
ker i retning av en lengre evalueringshorisont enn
tre ar.

Eierskap

For Folketrygdfondet som investor med store ei-
erandeler (uavhengig av om forvaltningen er pas-
siv eller aktiv) i norske selskaper medferer det et
seerlig eieransvar i de selskaper vi er investert i,

bade for a sikre vare finansielle verdier og for a bi-
dra til at det er et velfungerende finansmarked.
Dette forholdet forsterkes ved at om lag halvpar-
ten av aksjonaerene i norske selskaper ikke mater
p& generalforsamlinger®. Folketrygdfondet har
fastsatt eierprinsipper og etiske retningslinjer for
investeringsaktiviteten, og et baerende prinsipp
har gjennom érene veert at eierskapsutevelsen er
en integrert del av investeringsvirksomheten. Var
erfaring er nettopp at god eieroppfelging krever
innsikt og kunnskap om blant annet selskapenes
drift, strategier for verdiskaping, rammebetingel-
ser, eierstyring og selskapsledelse. Dette er ned-
vendig for at vi skal opptre med troverdighet og
forvente & oppna resultater i eierskapsutevelsen.
Kompetansen som benyttes i en slik sammen-
heng er bygd opp i forvaltningsorganisasjonen
gjennom mange ar, oppnadd ved kontinuerlig &
folge selskapenes utvikling og 4 veere i dialog med
selskapene og relevante markedsakterer. I rap-
porten «Active management and active ownerhip»
fra Mercer er det listet opp en rekke forhold som
er nevnt som fordeler for eieroppfelgingen nar
forvaltningen er aktiv. Var oppfatning er at eier-
oppfelgingen blir bedre nar de som forestar eier-
oppfelgingen ogsa er ansvarlige for  foreta aktive
investeringsbeslutninger om avvik fra referanse-
portefoljen.

Kostnader ved forvaltningen

Kostnadene knyttet til forvaltningen av SPN er
lav, anslagsvis 7,6 basispunkter i 2008. En sam-
menligning fra det kanadiske analysefirmaet
CEM Benchmarking viser at sammenlignbare
fond har kostnader pa 16,3 basispunkter. Kost-
nadsbildet kan deles i fire; verdipapirutvelgelse,
transaksjonsgjennomfering, kontroll og eieropp-
folging. Lav omsetningshastighet for portefoljen
som folge av den aktive og langsiktige forvalt-
ningsstilen til Folketrygdfondet, gjor at kostnade-
ne knyttet til transaksjonsgjennomfering er sma
og mindre enn dersom portefoljen hadde vaert for-
valtet passivt som et indeksfond hvor det vil skje
stadige transaksjoner som folge av endringer i in-
deksen. For kontroll og eieroppfelging vil vi anta
at kostnadene vil veere om lag like store ved pas-
siv forvaltning som dagens aktive forvaltning. For
det forste punktet, verdipapirutvelgelse, vil de

5 For selskapene som inngar i OSEBX var 53,0 prosent av
stemmene, direkte eller ved fullmakt, representert pa sist
avholdt generalforsamling (50,3 prosent i selskapene hvor
den norske stat ikke er aksjoneer). Deltagelse pa generalfor-
samlingene varierte fra 17,3 prosent til 88 prosent.
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problemstillinger som oppstar som folge av man-
glende likviditet, medfere at forvaltningen av SPN
ma ta utgangspunkt i aktive beslutninger uavhen-
gig av om forvaltningen skal gjennomferes med et
passivt eller aktivt utgangspunkt. Det innebeerer
at det vil skille lite mellom aktiv og passiv forvalt-
ning for SPN rent kostnadsmessig ogsa pa dette
punktet. Totalt innebaerer det at kostnadene for
SPN stort sett vil veere de samme uansett om for-
valtningen gjennomfoeres aktivt eller passivt.

Utfordringer med passiv forvaltning

Portefoljen til SPN utgjer en sa stor andel av refe-
ranseportefoljen, at det er flere forhold som far
betydning for valg av forvaltningsstrategi. Var
oppfatning er at muligheten for & uteve passiv for-
valtning, dvs. seke a holde en indeksner portefol-
je i det norske markedet er begrenset og vil stote
pa en rekke praktiske problemstillinger. Vi vil i
det folgende trekke frem noen eksempler som be-
lyser dette.

Vi har analysert en del av disse rent praktiske
problemstillingene ved & ta utgangspunkt i SPNs
norske aksjeportefolije og referanseportefoljen.
Selskapssammensetningen i OSEBX revideres
halvarlig. Vi har som utgangspunkt sett pa situa-
sjoner der vi har gjort en antagelse om at portefol-
jen forut for indeksendringene hadde lik sammen-
setning som indeksen. Vi har antatt at SPN ved en
passiv forvaltning forholder seg til indeksendrin-
ger ved at en forseker a gjennomfere disse end-
ringene i portefoljen si raskt som mulig og at
SPN i tiden etter en indeksendring star for 10 pro-
sent (SPNs andel) av normal omsetning i aksjen
frem til indeksvekt oppnas. Flere av indeksendrin-
gene de seneste arene vil ved en slik forutsetning
skape problemer ved at normal omsetning i sel-
skapet er svaert begrenset. Vi har i var analyse tatt
utgangspunkt i indekssammensetningen ved ut-
gangen av 2006 og studert effekten av 6 indeksre-
visjoner frem til desember 2009. Var analyse indi-
kerer at dette forholdet alene krever et niva pa for-
ventet relativ volatilitet som ramme pa om lag 1,0
prosentpoeng for den norske aksjeportefoljen ved
passiv forvaltning. For noen av selskapene som
har gatt inn og ut av OSEBX flere ganger, ser vi at
likviditeten er sa vidt begrenset at normal omset-
ning tilsier at det kan ga opp mot 1,5 ar for 4 kjepe
eller selge en indekspost for en portefolje pa
SPNs storrelse, selv om all omsetning legges til
grunn. Dersom vi star for 10 prosent av normal
omsetning, innebzrer det at det kan ta opp mot 15
ar a kjope eller selge indeksvekt i slike selskaper.

Lav likviditet i mange av selskapene pa Oslo
Bors gjer at rebalanseringer for a bringe aksjean-
delen tilbake til det definerte utgangspunktet pa
60 prosent isolert sett ogsa vil veere ekstra kreven-
de ved passiv forvaltning, ved at det ikke er mulig
a oke eller redusere vekten i alle selskapene like
raskt. En rebalansering av SPNs portefolje pa det
nivaet som ble gjennomfert i 2008/2009, etter det
sterke aksjefallet som fulgte finanskrisen, vil ved
passiv forvaltning kreve enda sterre risikoramme.
Vi har anslitt at de to nevnte forhold vil kreve en
ramme pa til sammen 1,5 prosentpoeng forventet
relativ volatilitet for den norske aksjeportefaljen
dersom denne portefoljen blir forvaltet passivt.

Ogsa i forvaltningen av obligasjonsportefoljen
vil en passiv forvaltningsstrategi innebaere prak-
tiske utfordringer. SPN benytter samme leveran-
dor av referanseindekser til renteportefoljene
som SPU. Norges Bank kommenterer i sin rap-
port at endringer av sammensetningen av referan-
seportefoljen skjer ved slutten av hver maned.
Emisjoner av nye obligasjonslan i markedet skjer
lopende og inkluderes tidligst i referanseportefel-
jen ved slutten av gjeldende maned. Som folge av
lav likviditet i obligasjonsmarkedet er det kreven-
de a selge seg ut av eksisterende portefolje for a
ta inn nye lan som vi ser kommer inn i indeksen.
En passiv tilneerming til denne problemstillingen
medferer betydelige transaksjonskostnader samt
bortfall av muligheten for 4 heste mulige premier
ved emisjoner. Vi observerer ogsa at flere 1an som
tas inn i indeksen plasseres direkte mot interna-
sjonale aktorer (for eksempel britiske pensjons-
fond). Siden det ikke er mulig & investere direkte
fullt ut i linene som inngar i referanseportefoljen,
vil portefoljen bestd av andre papirer og andre ut-
stedere enn referanseportefoljen. Dette medferer
et behov for diversifisering, noe som i seg selv til-
sier en aktiv forvaltning av portefeljen.

Til slutt vil vi fremheve at en seerskilt side ved
passiv forvaltning av SPN, som en stor akter i for-
hold til markedet, er andre investorers mulighet
til & utnytte kunnskapen om passive strategier.
Dersom en stor andel av et marked forvaltes pas-
sivt, vil andre akterer kunne utnytte dette til & gjo-
re tilpasninger ved indeksendringer samtidig og i
forkant av de passive investorene.

Sterrelsen SPN har i det norske aksje- og obli-
gasjonsmarkedet gjor det vanskelig & gjennomfo-
re en passiv forvaltningsstrategi. Vi mener at ut-
fordringene er sa vidt sterke at vi vil frardde en
passiv strategi.
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Naermere om systematiske faktorer

Rapporten fra de tre professorene (Adrew Ang,
William N. Goetzmann og Stephen M. Schafer)
konkluderer med at SPUs avkastning i hovedsak
er en kombinasjon av passiv forvaltning og ekspo-
nering til kjente systematiske faktorer, som likvi-
ditet og volatilitet. De anbefaler at forvalter,
NBIM, skal konstruere indekser for aktuelle fak-
torer, og at oppdragsgiver, Finansdepartementet,
skal bestemme eksponeringen i referanseporte-
foljen mot de ulike faktorene.

For det norske aksjemarkedet viser empiriske
undersokelser at faktorer som forklarer aksjeav-
kastningen ikke er fullt ut sammenfallende med
faktorene som observeres i de storre markedene i
verden®. For det norske aksjemarkedet gir sel-
skapsstorrelse og likviditet sammen med den ge-
nerelle markedsutviklingen den beste forklarings-
graden, ved at sma selskaper ser ut til 4 gi et posi-
tivt avkastningsbidrag sammenlignet med store
selskaper og mindre likvide selskaper ogsé gir et
positivt bidrag sammenlignet med sterre selska-
per. I den grad faktorer for de norske markedene
avviker fra faktorene pa verdensmarkedet og/el-
ler er ustabile i sterrelse og sammensetning, eker
utfordringene med & sette sammen investerbare
referanseportefoljer som utnytter disse risikopre-
miene.

Det forhold at faktorene selskapssterrelse og
likviditet synes a gi bidrag til 4 forklare aksjeav-
kastningen pé Oslo, kan brukes som argument for
a gjore tilpasninger i referanseportefeljen for nor-
ske aksjer. Aksjeindeksen OSEBX bruker nettopp
disse to kriteriene, likviditet og sterrelse, som
krav for inkludering i indeksen. Det innebaerer at
OSEBX far en mindre eksponering mot selskaper
med lav likviditet og mot smé selskaper enn det
hele markedet representerer.

Vi har i interne analyser sett pa egenskapene
ved alternative sammensetninger av referansepor-
tefoljen for norske aksjer, med tanke pa & mar-
kedsvekte de to faktorene smé selskaper og lav li-
kviditet. Disse analysene indikerer at de praktiske
problemstillingene knyttet til manglende likviditet
som folge av storrelsen pa SPNs portefolje for-
sterkes ved & utvide referanseportefoljen til & om-
fatte flere selskaper. Det innebaerer isolert sett be-
hov for en noe hoyere ramme for forventet relativ
volatilitet. En okning i antallet selskaper vil, der-
som den ogsa gjennomferes i portefoljen, innebae-

6 Randi Naes, Johannes A. Skjeltorp og Bert Arne @degaard
2009, "What factors affect the Oslo Stock Exchange?”

re okte kostnader knyttet til eieroppfelging og
kontroll. Vi vil undersoke effektene knyttet til
sterrelse og likviditet 1 det norske aksjemarkedet
naermere og vil eventuelt komme tilbake til depar-
tementet med en anbefaling om 4 gjore endringer
i sammensetningen av referanseportefoljen. Vi vil
ogsa gjore en tilsvarende undersokelse for refe-
ranseportefoljen for norske obligasjoner.

Vi ser imidlertid generelle utfordringer ved &
gjennomfere en slik modell som anbefales i pro-
fessorrapporten ved a gi enkelte faktorer annerle-
des vekt enn det som folger av markedsvekten, og
vil peke pa at referanseportefoljen ideelt sett bor
vedlikeholdes av oppdragsgiver, ikke av forvalter.
Det er viktig & unnga at referanseportefoljer kon-
strueres pa en slik mate at det skapes uklarhet om
rolle- og ansvarsdeling mellom Finansdeparte-
mentet som oppdragsgiver og Folketrygdfondet
som kapitalforvalter. Vi vil derfor frarade at forval-
ter skal vedlikeholde og konstruere faktorindek-
ser slik professorrapporten legger opp til. Vi vil
ogsa peke pa at vi ser seerlige utfordringer for for-
valtningen i de norske markedene dersom Finans-
departementet skal peke pa aktuelle faktorer som
skal vektes annerledes enn det markedsvektene
tilsier, 1 den grad slike faktorer avhenger av hvor-
dan den ekonomiske politikken innrettes.

Dagens regelverk innebarer rebalansering pa
en faktor, aksjeandelen. Faktorjustert referanse-
portefolje innebaerer rebalanseringer som folge
av flere faktorer, og det kan derfor

innebzere hyppigere rebalanseringer. Det vil
veere ekstra krevende og kostbart i mindre likvide
markeder, som de norske aksje- og obligasjons-
markedene.

Oppsummering

Folketrygdfondet har i dette brevet gjennomgatt
de tre nevnte innspill til SPU med sikte pa i hvil-
ken grad de er relevante for dagens aktive forvalt-
ning av SPN, og vi har kommentert forskjeller
mellom SPU og SPN, bla. nar det gjelder seer-
trekk, investeringsunivers, eierandeler og kjenne-
tegn ved markedsplassen.

Det er var oppfatning at sertrekkene ved det
norske aksjemarkedet, samt sterrelsen til SPN og
den lange investeringshorisonten, gjor at en av-
kastningsorientert og ansvarsbevisst investe-
ringsvirksomhet forutsetter aktiv forvaltning. Det
anses ikke a foreligge noe alternativ til at fondet
gjennom aktiv forvaltning seker a utnytte mulig-
hetene for 4 oppna meravkastning. Selv en tilneer-
met passiv forvaltning vil kreve aktive investe-
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ringsvalg som gjor det utfordrende endog 4 oppna
en avkastning pd nivd med referanseindeksene.
Aktiv forvaltning styrkes dessuten av at Folke-
trygdfondet over lang tid har tilfert verdier utover
referanseportefoljens avkastning gjennom aktive
investeringsvalg med relativt sett lave forvalt-
ningskostnader. Det er ogsa var vurdering at flere
av de forhold som er tatt opp i de tre innspillene til
Finansdepartementet understotter den valgte
strategi.

For & gjennomfere denne strategien forutset-
tes imidlertid en forvaltningsorganisasjon med
omfattende kompetanse, Kklare ansvarsforhold,
veldefinerte investeringsstrategier, gode beslut-
ningsprosesser, god portefoljeoppfelging og an-
svarshevisst eierskapsutevelse. Det er ogsa var
oppfatning at eieroppfelgingen styrkes betydelig
nar de som forestar eieroppfelgingen ogsa har
kompetanse om selskapene, og er ansvarlige for 4
foreta aktive investeringsbeslutninger.

En passiv forvaltningsstrategi frarades da det
verken vil veere i SPNs interesse eller bidra posi-
tivt til markedets funksjonsmate. Vi ser det heller
ikke som relevant a skulle justere referanseporte-
foljen for systematiske faktorer i et finansmarked
som er lite likvid.

Med dette utgangspunkt kan konklusjonene i
dette brevet oppsummeres som folger:

Et lite likvid og volatilt norsk kapitalmarked
skaper andre utfordringer for en stor aktor enn i et

langt mer likvid globalt marked. Dette gjelder blant
annet hensynet til markedets funksjonsmdte.

For a oppna en indeksneer portefolje kreves akti-
ve investeringsvalg selv ved passiv forvaltning. Det-
te fordrer ogsa god kompetanse og innebeerer kost-
nadsniva omlag pa samme niva for passiv som for
aktiv forvaltning.

Som stor aksjoncer i norske selskaper anses eier-
skapsrollen a bli betydelig bedre ivaretatt giennom
en aktiv forvaltning av portefoljen.

Faktorbaserte referanseindekser anses lite egnet
for en stor investor i det norske markedet. Med ut-
gangspunkt i fa observerbare faktover anses det som
lite realistisk a kunne etablere en hensiktsmessig re-
feranseportefolje basert pa kjente systematiske fakto-
rer.

Vi mener at aktiv forvaltning av SPN ogséa
fremover vil veere den beste méten a skape mer-
verdier pd. Gjennom ansvarsbevisst investerings-
virksomhet og god eierskapsoppfelging vil Folke-
trygdfondets investeringsfilosofi best bidra til 4 si-
kre fondets finansielle verdier pa lang sikt og et
velfungerende finansmarked.

Med vennlig hilsen

Folketrygdfondet

Erik Keiserud Olaug Svarva
Styreleder Adm. direkter
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Vedlegg 3

Norsk oversettelse av «<Overall Summary» i rapporten
«Evaluation og Active Management of the
Norwegian Government Pension Fund - Global»

Skrevet av professorene Andrew Ang, William N. Goetzmann og Stephen M. Schaefer

Malet med denne rapporten er a evaluere den ak-
tive forvaltningen i Statens pensjonsfond utland
(«fondet»). I mandatet er det bedt om en gjen-
nomgang av den akademiske forskningen om ak-
tiv versus passiv forvaltning (indeksforvaltning)
og graden av effisiens i markedene. Videre er det
bedt om en historisk analyse av NBIMs (Norges
Bank Investment Management) resultater, og en
framoverskuende analyse av hvordan fondets
komparative fortrinn best kan utnyttes i forvalt-
ningen.

I trad med mandatet bestar rapporten av tre
hoveddeler. Den forste delen gjennomgér teorien
om og empiriske studier av hypotesen om effisi-
ente markeder («Efficient Market Hyphothesis»,
EMH). Dersom markedene er fullstendig effisien-
te, har aktiv forvaltning liten rolle & spille nar det
gjelder & tilfere verdi. Nar en skal vurdere hvilken
rolle aktiv forvaltning skal spille i fondet, er det
derfor viktig 4 etablere et syn bade pé det teoretis-
ke grunnlaget for og empirisk stette for EMH.
Den andre delen av rapporten inneholder en de-
taljert empirisk analyse av NBIMs historiske re-
sultater i den aktive forvaltningen, inkludert tall-
festing av gjennomsnittlig differanseavkastning
og identifisering av hvilke risikofaktorer fondet
har vaert eksponert mot. Resultatanalysen skiller
mellom intern og ekstern forvaltning og mellom
ulike aktivaklasser og strategier. Den siste delen
av rapporten drefter implikasjonene av de to for-
ste delene av rapporten nar det gjelder forvaltnin-
gen av fondet framover. Spesielt dreftes fondets
komparative fortrinn og hvilke typer strategier og
referanseportefoljer som fondet ber forfelge, gitt
gjennomgangen av forskningsresultatene om-
kring EMH og NBIMs historiske resultater i for-
valtningen.

Den moderne beskrivelsen av EMH i akade-
misk forskning anerkjenner eksistensen av mar-
kedsfriksjoner, kostnader knyttet til informasjons-
innhenting, prinsipal-agent problemer og restrik-

sjoner knyttet til kapitalstruktur. Innenfor en slik
tilneerming er det ingen overbevisende teoretiske
eller empiriske argumenter for en ren passiv in-
dekseringsstrategi, selv om det & identifisere akti-
ve forvaltere som konsistent skaper risikojustert
meravkastning er sjeldent. I evalueringen av
NBIMSs historiske resultater finner vi at aktiv for-
valtning har hatt liten betydning for fondets sam-
lede avkastning og risiko fram til i dag. Bidraget
fra aktiv forvaltning har veert svakt positivt for pe-
rioden sett under ett, men det var betydelig min-
dreavkastning i 2008 og begynnelsen av 2009.
Analysen av NBIMs aktive forvaltningsstrategier
viser at en betydelig andel av resultatene kan for-
klares med eksponering mot systematiske risiko-
faktorer som hadde sveert darlig avkastning under
finanskrisen. Vi mener at eksponering mot slike
risikofaktorer er hensiktsmessig for en langsiktig
investor, siden det er knyttet langsiktige risikopre-
mier til disse faktorene. Vi anbefaler imidlertid at
eksponeringen mot risikofaktorene i sterst mulig
grad blir bygget inn i fondets referanseportefolje.
I rapporten foreslas et nytt rammeverk for imple-
mentering av denne endringen. Patilsvarende
mate som fondet har valgt & ha en betydelig andel
av fondets midler plassert i aksjer for over tid a
heste en aksjerisikopremie, anbefaler vi at fondet
skaffer seg eksponering mot andre risikofaktorer
for & skape bedre resultater i forvaltningen pélang
sikt. Det foreslatte rammeverket er basert pa ut-
nyttelse av fondets saertrekk, inkludert fondets
lange tidshorisont, og innebarer at eksponerin-
gen mot hver enkelt risikofaktor bestemmes av ei-
ers risikopreferanser.

Oppsummering: Del |

Enkelt sagt innebzerer EMH at prisen pa et verdi-
papir til enhver tid gjenspeiler all tilgjengelig in-
formasjon om dets fundamentale verdi. Gitt at
denne teorien holder, vil det veere umulig for en



156 Meld. St. 10

2009-2010

Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2009

forvalter konsistent & sld markedet. Det underlig-
gende prinsippet som driver EMH er at pé en stor
aktiv markedsplass for noterte verdipapirer, vil
hard konkurranse mellom en mengde investorer
drive den spekulative profitten til null. Implikasjo-
nen av EMH for investorene er at i den grad spe-
kulativ handel er kostbart, vil spekulasjon fore til
tap for de som deltar i dette spillet. Derfor vil en
ren indekseringsstrategi utkonkurrere en strategi
som er basert pa aktiv forvaltning, hvor aktiv for-
valtning er definert som en type aktivitet som so-
ker & utnytte feilprisede aktiva relativt til en risiko-
justert referanseindeks. I en EMH-verden finnes
det ingen feilprisede aktiva fordi markedets usyn-
lige hand beveger seg raskere enn det den enkel-
te agent er i stand til.

I del I av rapporten gjennomgar vi den omfat-
tende teoretiske og empiriske litteraturen om
EMH. Gjennomgangen av teorien viser at EMH er
blitt videreutviklet over de siste tidrene for a gjen-
speile faktiske markedsforhold, blant annet at det
er kosthart & drive informasjonsinnhenting og an-
dre typer friksjoner som transaksjonskostnader,
finansieringsstrukturer og prinspial-agent proble-
mer. Den moderne beskrivelsen av EMH apner
for at det kan eksistere lennsom arbitrasjeaktivitet
i markedet basert pa utnyttelse av komparative
fortrinn. Slike fortrinn kan veere spesialisert
kunnskap, lavere transaksjonskostnader, lavere
forvaltningskostnader eller kostnader knyttet til
prinsipal-agent problemer, og en finansierings-
struktur som apner for arbitrasjehandel i aktiva
med lang verifikasjonshorisont. Slike arbitrasje-
handler medferer at likvide verdipapirmarkeder
generelt er relativt effisiente med hensyn til at pri-
sene reflekterer all tilgjengelig informasjon, selv
om det er enkelte avvik («anomalier»). Folgelig
kan en betrakte avveiingen mellom passiv indek-
sering og aktiv forvaltning som en beslutningsva-
riabel, hvor den optimale tilpasningen generelt vil
avhenge av oppfatninger om eksistensen av og po-
tensialet knyttet til forvalterens dyktighet, prisin-
gen pa verdipapirene i det aktuelle markedet, in-
vestors tidspreferanser og risikoaversjon, samt
forvalters kompetanse og belenningssystem.

Gjennomgangen av de empiriske studiene av
EMH er delt i to: Tester av priser og tester av for-
valtere og institusjonelle investorer. Tester av teo-
rien basert pa historiske priser i aksje- og obligas-
jonsmarkedene har i enkelte tilfeller gitt resulta-
ter som strider med konklusjonen om effisiens,
noe som kan tyde pa at EMH ikke holder i alle
markeder til enhver tid. Grunnlaget for disse tes-
tene er en prisingsmodell som representerer en

«riktig» pris pé et verdipapir i form av ekspone-
ring mot et sett av felles risikofaktorer. Den en-
Kleste av disse modellene er CAPM («Capital As-
set Pricing Model»), og den mest brukte i senere
tid, er en multifaktormodell betegnet ATP («Arbi-
trage Pricing Theory»). APT modellen pastar at in-
vestoren vil bli kompensert i form av heyere av-
kastning for & akseptere risikoen som folger av
eksponering mot disse faktorene.

Bade CAPM og APT understreker betydnin-
gen som risikofaktorene spiller ved fastsetting av
forventet framtidig avkastning péd en investering.
Tester av EMH basert pa dette modellapparatet er
imidlertid implisitt en felles test av prisingsmodell
og markedseffisiens. En stor del av debatten om-
kring EMH har i det siste fokusert pa hvorvidt sli-
ke brudd ma tolkes som ineffisiens, eller om det
gjenspeiler manglende evne til 4 identifisere og
spesifisere relevante risikofaktorer. Brudd pa
EMH som er basert pa pristester vil like fullt veere
relevant for fondet, ettersom slike brudd kan angi
mulige avkastningskilder, uavhengig av om disse
er faktorbasert eller basert pa ineffisiens i prisin-
gen.

Dersom referanseportefeljen utelukkende er
en markedsvektet portefolje bestdende av alle om-
satte verdipapirer, kan aktiv forvaltning (definert
som avvik fra disse markedsvektene) vaere for-
maélstjenlig for & skaffe eksponering mot risikofak-
torer som ikke fanges opp av markedseksponerin-
gen. Innenfor APT modellen kan dette ogsa tolkes
som passiv eksponering mot andre systematiske
risikofaktorer. Teori og empiri stetter opp under
at investorene over tid blir kompensert for a ta
systematisk risiko, for eksempel gjennom & inves-
tere i «verdiaksjer» i forhold til «vekstaksjer» eller
a ta volatilitetsrisiko. I tilfellet med flere systema-
tiske risikofaktorer forkaster empiriske studier
Klart at markedsportefoljen er effisient, og andre
statiske eller tidsvarierende kombinasjoner av ak-
tiva gir et bedre bytteforhold mellom avkastning
og risiko.

Testing av strategier som soker 4 skape ren
«alfa» mot historiske data indikerer at det finnes
en rekke potensielt leannsomme investeringer. Fle-
re forhold gjeor imidlertid at disse strategiene har
begrenset overforingsverdi til fondet i forvaltnin-
gen framover. For det forste representerer disse
strategiene en simulert, og ikke en faktisk opp-
nadd avkastning. Det tas heller ikke heyde for
transaksjonskostnader, forvaltningskostnader og
markedspéavirkning. For det andre lider denne ty-
pen studier av potensielle skjevheter nar det gjel-
der «datagraving». Videre innebzerer endrede
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markedsforhold, herunder variasjon i arbitrasje-
aktivitet over tid, at det er vanskelig a ekstrapole-
re resultatene framover i tid. Til slutt er flere av de
pavist lennsomme avvikene ikke skalerbare, og
kan ikke gjennomferes i det omfang som er rele-
vant for fondet.

Den andre delen av del I gjennomgér tester av
EMH basert pa informasjon om forvaltere og in-
stitusjonelle investorer. Disse testene er mer rele-
vante for fondet enn tester basert pa prisingsmo-
deller siden de gjenspeiler forvalters rolle som
mellommann i investeringene. Mange av studiene
av dyktighet i forvaltningen er imidlertid basert
pa aksjefond som har en kostnadsstruktur og et
grunnlag for & skape verdier som avviker betyde-
lig fra det som gjelder for fondet. Disse studiene
har dermed begrenset nytte i en sammenlikning.
Nyere teori og empiri tyder pa at enkelte forvalte-
re er dyktige og gjor det bedre enn markedet, for
forvaltningskostnader. Det finnes imidlertid ikke
statistisk belegg for en konklusjon om at dyktig-
het omsettes i merverdi til oppdragsgiver. For ak-
sjefond er avkastningen etter kostnader og alfa i
gjennomsnitt null eller negativ. Mens et gjennom-
snittlig aksjefond typisk gjer det darligere enn en
passiv portefolje pa risikojustert basis etter for-
valtningskostnader, er det stotte for at noen for-
valtere er bedre enn andre.

Ser en pa andre deler av forvaltningsindus-
trien enn aksjefond, er det i den empiriske littera-
turen enkelte tegn til positiv risikojustert avkast-
ning etter forvaltningskostnader i hedgefond, der
heytlente forvaltere handler aktivt i omsettelige
verdipapirer. Det ma imidlertid tas forbehold om
kvaliteten og lengden pa disse dataseriene, samt
at markedet for hedgefond-tjenester er i endring.
Dette gjor det vanskelig & ekstrapolere slike kon-
Klusjoner framover. Derimot finnes det lite over-
bevisende stotte for risikojustert meravkastning i
aktive eierfond (private equity) og i oppstartsfond
(venture capital). Selv om enkelte studier antyder
persistens i dyktighet, er det ikke mulig & trekke
konklusjoner pa grunnlag av tilgjengelig data pa
dette punktet. I eiendomssektoren er det ikke nok
tilgjengelig informasjon til & vurdere hvorvidt for-
valtere har skapt verdi pa en risikojustert basis.

Innenfor annen type institusjonell forvaltning,
slik som store «endowments», pensjonsfond og
statlige investeringsfond er det enda mindre
belegg for at aktiv forvaltning kan skape positiv
risikojustert meravkastning. Enkelte amerikanske
fond oppnéadde sveert gode resultater i forkant av
finanskrisen gjennom en investeringsstrategi
basert pa alternative aktivaklasser. Det hevdes at

lang tidshorisont gjorde at disse fondene kunne
fokusere pa alternative aktivaklasser. De fleste un-
dersokelser indikerer at forvaltere av pensjons-
fond ikke er i stand til pa forhand & identifisere de
beste forvalterne, samtidig som forvalterne i liten
grad evner a skape risikojustert meravkastning.
De fa studiene av statlige investeringsfond som er
basert pa investeringer i noterte verdipapirer vi-
ser at aksjekursene reagerer positivt nar et statlig
investeringsfond investerer, men de langsiktige
resultatene av disse investeringene er ikke spesi-
elt gode.

Oppsummert kan man si at EMH er blitt vide-
reutviklet gjennom de siste tidrene med sikte pa a
ta hensyn til kostnader knyttet til informasjons-
innhenting, transaksjonskostnader, finansierings-
strukturer og kostnader knyttet til prinsipal-agent
problemer. Tester av teorien basert pa prisset-
tingsmodeller har dokumentert brudd, noe som
tyder pa at aktiv forvaltning kan ha et potensial til
a tilfere verdi i en bred portefolje, men at det er
vanskelig & identifisere gode aktive forvaltere
som konsistent slar markedet.

Oppsummering: Del Il

Del II evaluerer NBIMs historiske resultater i den
aktive forvaltningen. Evalueringen er basert pa en
kvantitativ analyse av data levert av NBIM, og pa-
meter med NBIM for & belyse strategien og filoso-
fien som ligger til grunn for den aktive forvaltnin-
gen. Vi analyserer resultatene for fondet samlet,
for de to aktivaklassene renter og aksjer for seg,
og for henholdsvis intern og ekstern forvaltning
innenfor hver aktivaklasse. Analysen er basert pa
manedlige avkastningstall for perioden fra januar
1998 til september 2009.

Etter vart syn skal NBIM levere to tjenester til
kunden, det norske folk og framtidige generasjo-
ner i Norge. For det forste skal NBIM levere en
avkastning i trdd med avkastningen pé referanse-
portefoljen fastsatt av Finansdepartementet. Sam-
mensetningen av denne referanseportefoljen
gjenspeiler et enske om a sikre en bred diversifi-
sering av den samlede portefoljen. Referansepor-
tefoljen er utformet som en allokering basert pa
region og aktivaklasse, og er ment & veere en om-
settelig verdipapirportefolje. Referanseportefol-
jen kan dermed betraktes som et realistisk alter-
nativ til aktiv forvaltning. NBIM sikter mot 4 leve-
re referanseportefoljens avkastning pa en opera-
sjonelt sikker og transparent mate til lavest mulig
kostnad for kunden.
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For det andre leverer NBIM aktiv forvaltning
som seker 4 skape en positiv risikojustert avkast-
ning utover referanseportefoljens avkastning etter
fradrag for forvaltningskostnader. NBIM forfol-
ger dette malet gjennom en kombinasjon av in-
tern og ekstern forvaltning, og en innretting av
forvaltningen der en utkontrakterer mange av
stottefunksjonene  («back-office»  funksjoner).
Fondet har derfor interne portefeljeforvaltere og
tradere, samt eksterne forvaltere som er enga-
sjert gjennom spesifikke mandater der en har fast-
satt en referanseportefolje.

NBIM implementerer i hovedsak den aktive
forvaltningen pa to mater. Den forste maten er be-
slutningen om a avvike fra de strategiske faktor-
vektene (f.eks. et midlertidig avvik fra den fastsat-
te aksjeandelen), mens den andre maten er be-
slutningen om & ha en annen vekting av verdipapi-
rene i portefoljen enn det som felger av referanse-
portefoljens vekter, basert pd fundamental
analyse. Disse to métene tilsvarer «timing» og ver-
dipapirseleksjon, hvor sammenlikningsgrunnla-
get er fondets referanseportefolje. Denne tilnaer-
mingen anvendes for bade intern og ekstern for-
valtning. Fundamental analyse og eksponering
mot risikofaktorer har helt forskjellige utgangs-
punkt: Fundamentalanalyser ser pa investeringer
ut fra et «bottom-up» perspektiv ved at en seker &
identifisere attraktive selskaper og verdipapirer,
som deretter aggregeres opp til portefeljeniva.
Eksponering mot risikofaktorer er basert pa et
«top-down» perspektiv der en forst velger ulike ri-
sikofaktorer og deretter skaffer eksponering mot
disse gjennom handel i verdipapirer. P4 bakgrunn
av NBIMs tilnaerming til verdiskaping er det na-
turlig a reise problemstillingen om NBIM har ka-
pasitet og evne til & generere verdi internt, samt
om de er i stand til 4 identifisere eksterne forvalte-
re som tilferer fondet verdi. Den kvantitative ana-
lysen tar utgangspunkt i denne problemstillingen.

Vi definerer «aktiv avkastning» som den delen
av avkastningen som maler bidraget fra aktiv for-
valtning, og kan uttrykkes som differansen mel-
lom avkastningen pa den faktiske portefeljen og
avkastningen pa referanseportefeljen. Hvis fondet
holder referanseportefosljen, vil den aktive avkast-
ningen dermed veere lik null.

Et alternativt mal pa bidraget fra aktiv forvalt-
ning er konstantleddet, eller «alfa», i en regresjon
av den faktiske avkastningen pa referanseporte-
foljens avkastning. Dette alternative malet og den
gjennomsnittlige aktive avkastningen (slik som
definert ovenfor) vil vaere lik nar «beta» for porte-
foljen er lik én. I de fleste tilfeller er fondets beta

sveert naer én, men vi velger likevel a fokusere pa
den aktive avkastningen framfor «alfa» siden et av-
vik fra beta lik én ogsé kan ses pa som en aktiv in-
vesteringsbeslutning.

Vi stiller i rapporten spersmaélet om hvorvidt
fondets aktive forvaltning har veert vellykket. Fi-
gur 3.1 nedenfor plotter akkumulert aktiv avkast-
ning for fondet totalt, som er den akkumulerte
summen av manedlig aktiv avkastning fra begyn-
nelsen av perioden (januar 1998). Enheten pa y-
aksen er prosent. Den akkumulerte aktive avkast-
ningen trender generelt sterkt oppover for den fal-
ler bratt i begynnelsen av 2008. Det synes dermed
4 veere et brudd rundt begynnelsen av 2008. I var
analyse underseker vi perioden fram til og med
desember 2007 («utvalget pre-2008») separat fra
analysen basert pa hele perioden fra januar 1998
til september 2009, og som dermed fanger opp
den globale finanskrisen. Vi er oppmerksomme
pa de skjevheter som kan oppsta som folge av at
analysen er betinget pa et bestemt slutttidspunkt,
og vi utferer derfor ogsa analyser som er basert
pa informasjon opp til hvert tidspunkt i utvalgspe-
rioden.

Tabell 3.1 nedenfor viser gjennomsnittsverdi-
en for den aktive avkastningen for fondet samlet
og for de to delportefoljene renter og aksjer. I hele
perioden sett under ett er det oppnadd en gjen-
nomsnittlig aktiv avkastning for fondet samlet pa
0,02% per méned, med en p-verdi (som tester
hvorvidt dette estimatet er lik null) pa 0,57. Vi kan
dermed ikke finne statistisk belegg for signifikant
meravkastning for hele perioden sett under ett.

Kumulert avkastning av
aktiv forvaltning i SPU

1998 2000 2002 2004 2006 2008

Figur 3.1 Figuren plotter kumulert aktiv
avkastning, som er summen av manedlig aktiv
avkastning fra begynnelsen av perioden for fondet
samlet. Enheten pa y-aksen er kumulert manedlig
prosentvis avkastning.
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Tabell 3.1 Gjennomsnittlig avkastning for aktiv forvaltning

Fondet samlet
Hele perioden

Renteforvaltningen
Pre-2008 Hele perioden Hele perioden Hele perioden Hele perioden

Aksjeforvaltningen

0,02%
0,56

0,03%
0,01

Gjennomsnitt
P-verdi

0,00%
0,98

0,01%
0,45

0,05%
0,08

0,06%
0,02

Til sammenlikning var gjennomsnittlig aktiv av-
kastning for perioden fram til 2008 0,03% pr. ma-
ned, og dette resultatet er sterkt signifikant. Selv
om dette resultatet er statistisk signifikant, er ab-
soluttverdien av den aktive avkastningen som et
tilfort fondet relativt liten.

Innenfor totalportefeljen er resultatene for
renter og aksjer noksa forskjellige. For rentefor-
valtningen er gjennomsnittlig aktiv avkastning lik
null for hele perioden sett under ett, og 0,01% pr.
maned for perioden fram til 2008. Ingen av disse
estimatene er signifikant forskjellige fra null, slik
at det ikke er statistisk stotte for at den aktive ren-
teforvaltningen har tilfert verdi. Til sammenlik-
ning er de tilsvarende resultatene for aksjeforvalt-
ningen 0,05% pr. maned for hele perioden, og
0,06% pr. maned for perioden fram til 2008. Selv
om begge tallene er relativt sma, er resultatet for
perioden fram til 2008 sterkt signifikant, mens tal-
let for hele perioden er svakt signifikant. Den akti-
ve forvaltningen av aksjeportefeljen i fondet har
dermed i gjennomsnitt tilfert en liten verdi siden
oppstarten av fondet.

I rapporten drefter vi hvilken grad aktiv for-
valtning har pavirket den samlede risikoen i fon-
det. Tabell 3.2 nedenfor viser hvor stor andel av
den totale variasjonen i fondets avkastning som
skyldes svingningene i henholdsvis referansepor-
tefoljen og den aktive forvaltningen. Som i tabell
3.1 er resultatene vist for fondet samlet og for de
to delportefoeljene renter og aksjer for hele perio-
den fra januar 1998 til september 2009, og for del-
perioden fram til og med desember 2007.

Tabell 3.2 Bidrag til total variasjon i fondets avkastning

Resultatene er sldende og blant de viktigste
funnene i denne rapporten: For hele perioden sett
under ett, inkludert finanskrisen, star den aktive
forvaltningen av fondet for mindre enn én prosent
av den totale variasjonen i fondets avkastning. Ser
en pa perioden for krisen, reduseres andelen til
0,3%. For renteportefosljen, hvor mange av de mest
ekstreme hendelsene i forbindelse med finanskri-
sen kom til uttrykk, er andelen for hele perioden
sett under ett fremdeles bare 2,9%. Dette resulta-
tet viser at aktiv forvaltning har sveert liten inn-
virkning pa den samlede risikoen i fondet sam-
menliknet med valget av referanseportefolje. Ta-
bell 3.2 viser at fondet i store trekk likner mer pa
et indeksfond enn pa et aktivt forvaltet fond.

Vi finner ogsa at en betydelig del av det margi-
nale bidraget fra aktiv forvaltning til samlet fonds-
avkastning kan forklares med en rekke velkjente
systematiske faktorer. Det genuint idiosynkratis-
ke bidraget fra aktiv forvaltning til samlet fondsav-
kastning er dermed ekstremt lite.

Vare valg av risikofaktorer er bestemt ut fra
tre hensyn. For det forste velger vi faktorer som i
henhold til akademisk litteratur og bransjepraksis
er Kjent for a ha Kklare prisingseffekter. For det an-
dre ma antall faktorer vaere begrenset, og for det
tredje ma faktorene kunne uttrykkes gjennom en
referanseportefolje som sa langt som mulig kan
handles i markedet i en skala som er relevant for
fondet, og som dessuten har data tilgjengelig fra
januar 1998 (starten av fondets avkastning). De ti
faktorene som vi bruker, er vist i tabell 3.3 neden-
for.

Fondet samlet

Renteforvaltningen Aksjeforvaltningen

Hele perioden Pre-2008 Hele perioden Pre-2008 Hele perioden Pre-2008
Avkastning av
referanseindeksen 99,1% 99,7% 97,1% 99,8% 99,7% 99,7%
Aktiv avkastning 0,9% 0,3% 2,9% 0,2% 0,3% 0,3%
Totalavkastning 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Tabell 3.3 Faktorer som brukes i analyse av aktive avkastninger

Fanger opp momentumeffekten knyttet til & vaere long amerikanske aksjer med tidlige-

TERM Differansen mellom avkastningen pa amerikanske statspapirer med lang
og kort lepetid
CREDITAa Differansen mellom avkastningen pa Aa- og statsobligasjoner
CREDITBaa Differansen mellom avkastningen pa Baa- og Aa-obligasjoner
CREDITHY Differansen mellom avkastningen pa heyrente- og Baa-obligasjoner
FXCARRY Fanger opp carry trade ved & investere i valutaer med hey rente
og shorte valutaer med lav rente
LIQUIDITY Reflekterer perioder med hey og lav likviditet
VALG RTH Differansen i avkastning mellom «verdiaksjer» og «vekstaksjer»
SMLG Differansen i avkastning mellom smaé og store selskaper
MOM
re hey avkastning og short aksjer med tidligere svak avkastning
VOL

Fanger opp differansen mellom implisert og realisert volatilitet

Disse faktorene fanger opp de viktigste syste-
matiske faktorene som har blitt identifisert i litte-
raturen til & ha signifikant forklaringskraft for vari-
asjonen i avkastningen eller gjennomsnittlig av-
kastning, eller begge deler. Faktorene omfatter de
viktigste risikodimensjonene i finansmarkedene,
bortsett fra avkastningen pa markedsportefoljen
som er fanget opp i referanseportefoljen.

Tabell 3.4 nedenfor viser den partielle korrela-
sjonen mellom faktorene som er listet opp i tabell
3.3, og den aktive avkastningen for renteportefol-
jen (venstre panel), samt for aksjeportefoljen
(heyre panel). For renteportefeljen er de aksjere-
laterte faktorene VALGRTH, SMLG og MOM
ikke tatt med. Tilsvarende er de renterelaterte
faktorene TERM osv. ikke tatt med for aksjeporte-
foljen.

Resultatene avslerer en svert viktig egenskap
ved fondets aktive avkastning. Den aktive avkast-
ningen for bade renter og aksjer er sterkt knyttet

til mange av faktorene, noe som innebarer at en
signifikant andel av det marginale bidraget fra ak-
tiv avkastning til totalavkastningen kunne blitt re-
plikert gjennom et begrenset antall portefeljer
sammensatt for 4 etterligne egenskapene til fakto-
rene i tabell 3.3. Resultatene viser at omlag 70% av
all aktiv avkastning kan forklares ved eksponering
mot systematiske faktorer for hele perioden sett
under ett. Det er hensiktsmessig at fondet har ek-
sponering mot disse faktorene: De er knyttet til ri-
sikopremier som fondet som en langsiktig og tal-
modig investor kan segke 4 heste over tid, pa sam-
me mate som fondet gjennom eksponering mot
markedsportefoljen har sekt a heoste en aksjerisi-
kopremie.

Et viktig spersmal knyttet til risikostyringen i
fondet er om den sveert lave aktive avkastningen i
2008 kunne ha veert forutsett. Spersmalet er ikke
om den kunne ha veert perfekt forutsett, men om
man kunne sett for seg muligheten for betydelig

Tabell 3.4 Eksponering i aktiv avkastning mot systematiske faktorer

Renteforvaltningen Aksjeforvaltningen

Partiell korrelasjon P-verdi Partiell korrelasjon P-verdi
TERM -0,21 0,01
CREDITAa 0,35 0,00
CREDITBaa -0,33 0,00
CREDITHY -0,01 0,92
FXCARRY -0,04 0,64
LIQUIDITY 0,35 0,00
VALGRTH -0,56 0,00
SMLG 0,41 0,00
MOM 0,02 0,80
VOL 0,37 0,00 0,28 0,00
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negativ avkastning, og om det hadde veert mulig &
beregne sannsynligheten for denne hendelsen.

En méte & besvare dette spersmalet pé er a an-
vende en flerfaktormodell, dvs. & estimere folsom-
heten i den aktive avkastningen for faktorene lis-
tet opp i tabell 3.3. Ved & bruke data som ville ha
veert tilgjengelig rett for perioden med sveert dar-
lig aktiv avkastning i 2008, finner vi noe overras-
kende at de sveert svake resultatene i kjolvannet
av kollapsen i Lehman kunne ha blitt forutsett i
signifikant grad, betinget av realisasjonene av fak-
torene i tabell 3.3. Dette gjelder bade ved bruk av
estimerte faktoreksponeringer per desember
2007 for fondet samlet og estimerte faktorekspo-
neringer etterhvert som data ble tilgjengelig gjen-
nom 2008. Vi finner ogsa noe stotte for at NBIM
pa en vellykket mate har endret enkelte faktorek-
sponeringer gjennom krisen og dermed unngatt
tap, serlig i aksjeportefoljen, som kunne ha vaert
langt mer omfattende dersom faktoreksponerin-
gene hadde veert holdt konstante i 2008 og 2009
pa det nivaet de hadde i desember 2007.

De viktigste faktorene som forklarer den
sterkt negative avkastningen i fondet totalt gjen-
nom finanskrisen, og sarlig i renteportefoljen, er
de som fanger opp likviditet og volatilitet. Fakto-
rer som likviditet og volatilitet har tidligere gitt
sjeldne, men betydelige tilfeller av negativ avkast-
ning. Det ville gitt et viktig bidrag til vurderingen
av risikoen i fondet dersom en hadde tatt hensyn
til dette og graden av fondets eksponering mot
disse faktorene. Fondets tap i den aktive forvalt-
ningen i 2008 og deler av 2009 kan dermed sies &
vaere pa linje med det en skulle forvente gitt ek-
sponeringen mot likviditet, volatilitet og andre
faktorer. Sagt pa en annen mate, dersom faktorek-
sponeringene for 2008 og under finanskrisen had-
de veert kommunisert, og eieren av kapitalen had-
de hatt kjennskap til potensialet for negativ av-
kastning som folge av disse faktorene, ville fon-
dets tap i 2008 ikke ha veert overraskende og ville
ha veert innenfor grensene for forventet tap.

Del II vurderer ogséa fondets prosess for risiko-
budsjettering basert pavirkemaéten til den realiser-
te relative volatiliteten. Omfanget av aktiv risiko
siden 1998 har veert 0,25% pr. maned, som er bety-
delig under grensen pa 0,43% pr. maned i fondets
regelverk. Grensen for relativ volatilitet ble over-
skredet etter 2007, men dette skyldtes sannsynlig-
vis estimering av prognostiserte avvik med bare
historiske data som er observert hittil. En stor del
av okningen i relativ volatilitet etter 2007 skyldes
okt volatilitet i faktoreksponering for aktiv risiko.

Fondets risikostyring er basert pa at eieren av
kapitalen fastsetter retningslinjer for forvaltnin-
gen overfor NBIM om at fondet skal ha en diversi-
fisert portefolje med utgangspunkt i en fastsatt re-
feranseportefolje. Det er ogsa fastsatt en arlig
grense (relativ volatilitet) for hvor mye avkastnin-
gen kan avvike fra avkastningen pa denne referan-
seportefgljen. Denne risikogrensen er en ovre
grense, og ikke et mal, slik at en ikke vil forvente
noe avvik fra referanseportefoljen og denne risi-
kobudsjetteringen. Dette definerer implisitt snare-
re enn eksplisitt et system av risikorammer. Et
slikt tvetydig system har etter vart syn to ulemper.
For det forste kan det bidra til overdreven risikoa-
versjon fra NBIMs side. Uten et fastsatt mél er det
vanskelig & kritisere forvalter for 4 underutnytte
handlingsrommet for aktiv forvaltning, men ikke
motsatt. For det andre er systemet ikke robust
overfor endrede markedsforhold. Perioder med
hey volatilitet kan fere til at forvalter reduserer
sine aktive posisjoner nar markedsrisikoen eker.
Vi anbefaler pad denne bakgrunn at det innferes et
mal eller band for relativ volatilitet snarere enn en
streng ovre grense. Vi anbefaler videre at relativ
volatilitet kun brukes som en risikoramme for
markedsportefeljer som bestar av likvide, omset-
telige verdipapirer. Dette er neermere belyst i del
III.

I evalueringen av den eksterne forvaltningen
er den kvantitative analysen utelukkende basert
pa den aktive forvaltningen hos eksterne forvalte-
re, mens vi kvalitativt kommenterer NBIMs utvel-
gelse av eksterne mandater. Vi er i liten grad kjent
med hvordan referanseportefoljene for de ekster-
ne mandatene er fastsatt. I prinsippet kan enkelte
av disse beslutningene vere aktive investerings-
beslutninger fra NBIMs side, men vi har ikke
grunnlag for & vurdere om disse beslutningene
skaper verdi. Analysen av ekstern forvaltning fo-
kuserer derfor pa aktiv avkastning, dvs. faktisk av-
kastning relativt til mandatenes referanseportefol-
je. Vi finner at ekstern aksjeforvaltning sett under
ett har veert moderat vellykket, mens den aktive
avkastningen i ekstern renteforvaltning har veert
sveert darlig. Selv om kostnadene til eksterne for-
valtere er lave, indikerer den betydelige graden av
eksponering mot systematiske faktorer at den ek-
sterne aktive forvaltningen ikke reflekterer noen
seerlig stor grad av unik forvaltningskompetanse.

Oppsummert kan en si at aktiv forvaltning
ikke har redusert verdien av fondet, men at bidra-
get fra den aktive forvaltningen utgjer bare en
sveert liten del av den totale risikoen i fondet.
Fram til og med desember 2007 har aktiv forvalt-
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ning bidratt med en liten, men sterkt signifikant
andel av fondets samlede avkastning. Imidlertid
kan en stor andel av dette bidraget forklares med
eksponering mot systematiske faktorer. Var anbe-
faling er at disse eksponeringene generelt sett er
hensiktsmessige, men at de beor bygges inn i fon-
dets referanseportefolje. Vi anbefaler at fondets
gjennomsnittlige eksponering mot disse faktore-
ne bor vare en «top-down» beslutning framfor a
veere et biprodukt av aktiv forvaltning basert pa
en «bottom-up» tilneerming. Disse temaene blir
omtalt i del III.

Oppsummering: Del lll

Del III vurderer om og i hvilken utstrekning fon-
det har komparative fortrinn som rettferdiggjor a
bruke betydelige ressurser pa aktiv forvaltning.
Dette omfatter en vurdering av muligheter, utfor-
dringer og spesifikk kapasitet og evner knyttet til
dagens aktivaklasser og nye aktivaklasser. I til-
legg til denne vurderingen, foreslas det i denne
delen strategier som utnytter fondets komparative
fortrinn. Strategiene er beskrevet gjennom av-
kastningsfordeling, verifikasjonshorisont, mulige
kompensasjonsmodeller for forvalter, samt evalu-
eringsstiler.

Vi mener at fondet har flere sartrekk som bi-
drar til at fondet kan oppfylle sitt formél. For det
forste innebeerer graden av transparens og et
langsiktig investeringsmandat en fordel gjennom
at det sikrer ansvarlig forvaltning og gir et grunn-
lag for pa lepende basis 4 evaluere strategiske in-
vesteringsbeslutninger og resultatmaéling. For det
andre innebarer fondets storrelse stordriftsforde-
ler, muligheten til 4 pavirke ledelsen i selskapene
fondet er investert i, og potensiell tilgang til ver-
dens beste forvaltere. For det tredje innebarer
den langsiktige tidshorisonten og fravaeret av
kortsiktige likviditetsbehov at fondet har et kom-
parativt fortrinn nar det skal vurdere investerin-
ger 1 aktiva med lang verifikasjonshorisont. For
det fierde er det et komparativt fortrinn at NBIM
er en norsk kapitalforvalter som er organisert
innenfor sentralbanken (Norges Bank), med en
sterk bevissthet knyttet til rollen som offentlig tje-
nesteyter. Dette fortrinnet mé ses i sammenheng
med at organiseringen bidrar til & redusere prinsi-
pial-agent problemet, som er den sentrale utfor-
dringen ved delegert kapitalforvaltning. Til slutt
innebaerer separate regnskap for eksterne forval-
tere at fondet kontinuerlig far tilgang til detaljert
informasjon, noe som gjor at det kan overvéke sin

finansielle posisjon og vurdere fondets risikoek-
sponering.

Disse sartrekkene har samtidig potensielle
ulemper. Transparens og ansvarlighet krever ak-
tiv kommunikasjon for 4 forene forventningene
om forvaltningen av fondet og resultatene i for-
valtningen. Dette kan medfere at en tar mindre ri-
siko i forvaltningen. Fondets steorrelse har ogsé
ulemper. Pa grunn av sterrelsen er det vanskelig a
sla markedet ettersom store investeringsbeslut-
ninger ma antas a ha en negativ priseffekt. Beho-
vet for & diversifisere portefoljen globalt innebee-
rer videre at fondet ma investere i markeder med
relativt sett heyere transaksjonskostnader. Ster-
relsen gjor det nedvendig a bruke en rekke ek-
sterne tjenesteleveranderer, noe som gker kostna-
dene ytterligere.

Vurderingen ovenfor av fondets komparative
fortrinn danner grunnlag for en gjennomgang av
dagens forvaltning og en vurdering av mulige
strategier som utnytter disse fortrinnene.

Var analyse indikerer at NBIM baserer den ak-
tive forvaltningen pé valg av enkeltpapirer basert
pa fundamental analyse, dvs. en «bottom-up» til-
naerming. Vi er ikke sterke tilhengere av denne
formen for aktiv forvaltning, som gar ut pa a ska-
pe verdi utover det som folger av rene faktorba-
serte referanseportefoljer. Dette ma ses i sam-
menheng med at den empiriske litteraturen (om-
talt i del I) gir begrenset stotte til at en kan tilfere
verdi gjennom dyktighet knyttet til utvelgelse av
verdipapirer. Men dersom kostnadene for denne
typen aktiv forvaltning er lave, vil ikke slike aktivi-
teter nedvendigvis bidra til & redusere avkastnin-
gen, selv om de utgjer et marginalt bidrag til fon-
dets samlede avkastning. Fundamental analyse
kan imidlertid ha nytte i andre sammenhenger
som fondet ensker & legge vekt pa, for eksempel i
arbeidet med ansvarlige investeringer.

Nar det gjelder vurderingene av strategier
som utnytter fondets komparative fortrinn, fore-
slar vi at fondet legger storre vekt pa faktorrisiko.
Vi anbefaler en mer «top-down» tilneerming til
strategisk og dynamisk faktoreksponering. En
slik tilneerming er basert pa at en i likevekt for-
venter a bli kompensert for & ta ikke-diversifiser-
bar risiko. Dette kan sidestilles med det a fa betalt
en forsikringspremie for & beere risikoen knyttet
til disse faktorene. Grunnlaget for var anbefaling
er basert pa identifikasjon og konstruksjon av fle-
re faktorer som baerer i seg en risikopremie, og at
en bygger disse inn i fondets referanseportefolje
framfor at 4 behandle dem som et avledet produkt
av andre typer av aktive forvaltningsstrategier.
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Forslaget er utformet med sikte pd & utnytte
fondets komparative fortrinn. For det forste byg-
ger den anbefalte tilneermingen pé fondets lange
tidshorisont og fraveer av kortsiktige likviditetsbe-
hov. Faktorpremier kan, pa tilsvarende méate som
aksjepremien, bare gi konsistent lennsomhet over
lange tidshorisonter. Men de er i motsetning til
annen type forvaltning ikke basert pa at en kan
identifisere feilprisede verdipapirer. Faktortilnaer-
mingen utnytter samtidig fortrinnet knyttet til fon-
dets styringsstruktur, ved at det eksisterer en
transparent mekanisme for & fastsette ekspone-
ring mot risikopremier, pa tilsvarende mate som
for aksjepremien. Videre utnytter en at det er en
bred forankring av viktige strategivalg og mulige
utfall av disse valgene. Det vil veere hensiktsmes-
sig at eier av Kkapitalen fastsetter eksponeringen
mot de systematiske risikofaktorene. Denne ek-
sponeringen ma i sterst mulig grad bygges inn i
referanseportefoljen og den ma kommuniseres.
Faktortilnaermingen utnytter ogsd NBIMs velutvi-
klede kapasitet og evner til 4 utvikle investerbare
referanseportefoljer. I praksis kan en «top-down»
faktorbasert tilneerming ses pd som en forlengel-
se av fondets retningslinjer for aktivaallokering og
av dagens forvaltning i NBIM. Fondets aktivaallo-
kering er bestemt gjennom en avveiing av avkast-
ning og risiko knyttet til investeringer i obligasjo-
ner og aksjer. En vurdering av ytterligere faktorer
kan ses som en naturlig utvidelse av dette, og
NBIM har kompetanse knyttet til & etablere in-
dekser og drive lepende oppfelging av disse. Etter
var vurdering vil NBIM veere godt egnet til 4 gjen-
nomfere dette.

Som folge av mangel pa investerbare referan-
seportefoljer for aksje-og renterelaterte risikofak-
torer globalt, er det behov for intern implemente-
ring av faktorbaserte referanseportefoljer. NBIM
bor etter var oppfatning ha klare fordeler i den for-
bindelse ved at de kan holde gjennomferingskost-
nadene lave. Vi mener at faktorbaserte referanse-
portefoljer vil bidra til & skape klarhet med hen-
syn til kildene til avkastning og risiko. I del III i
rapporten er det gjort rede for hvordan avkast-
nings- og risikoprofilen til en faktorbasert alloke-
ringsstrategi kan beskrives i form av en sannsyn-
lighetsfordeling. Liknende metoder kan brukes til
a fa grep om eiers grad av risikoaversjon for ek-
sponering mot de ulike faktorene. Etter at en har
identifisert den snskede eksponeringen mot hver
faktor, kan faktoreksponeringen eksplisitt bygges
inn i fondets referanseportefolje.

Det er flere betydelige tekniske utfordringer
knyttet til det a bygge faktoreksponeringer inn i

fondets referanseportefolje. For det forste varie-
rer den optimale referanseportefoljen over tid, og
er ikke basert pa markedskapitaliseringsvekter.
Dette avviket fra markedsbaserte vekter kan ses
pa som vektleggingen av de ulike faktorbaserte ri-
sikopremiene. For det andre er referanseportefol-
jen «passiv» i den forstand at den er konstruert i
henhold til et sett av regler, og dens sammenset-
ning er forhandsbestemt gjennom definisjonene
av faktorene. Men den er «dynamisk» i den for-
stand at sammensetningen endrer seg oftere enn
det en vil se i en standard indeks (S&P500 eller en
FTSE-indeks). For det tredje, og dette er det vik-
tigste punktet, fastsettes den enskede mengden
faktoreksponering av eieren av kapitalen.

Den «top-down» baserte faktortilnseermingen
utelukker ikke bruk av aktiv forvaltning. Aktiv for-
valtning kan ses pa som to typer beslutninger. For
det forste en beslutning om & avvike fra de lang-
siktige strategiske faktorvektene (f.eks. et midler-
tidig avvik fra den strategiske vekten for aksjer).
For det andre en beslutning om a holde en annen
sammensetning av verdipapirene enn det som fol-
ger av vektene i den faktorbaserte referanseporte-
foljen. Disse to beslutningene tilsvarer «timing»
og verdipapirseleksjon, der utgangspunktet er
faktorportefoljene som utgjer fondets referanse-
portefolje. Den aktive forvaltningen vil bli definert
og malt ut fra disse to dimensjonene.

Nar det gjelder risikostyringen, anbefaler vi at
det fastsettes et mal for relativ volatilitet framfor
en gvre grense, og vi anbefaler ogsa malfleksibili-
tet som tar hensyn til endrede markedsforhold.
Relativ volatilitet ber bare brukes som et styrings-
verktoy i risikobudsjetteringen og i risikostyrin-
gen for likvide verdipapirer. Ut fra hensynet til in-
tern evaluering av kostnader og resultater i den
aktive forvaltningen, og kapasitet og evner til a
drive timing og verdipapirseleksjon, anbefaler vi
at det vedlikeholdes en intern oversikt over be-
slutninger knyttet til begge disse dimensjonene av
aktiv forvaltning. Vi anbefaler ogsa at de faktorba-
serte referanseportefoljene males mot en skred-
dersydd portefolje basert pa markedskapitalise-
ringsvekter.

Vi anbefaler at de ulike forvaltningsstrategie-
ne Kklassifiseres ut fra den tidshorisonten som re-
flekterer nar lennsomheten i disse strategiene vil
bli realisert. For enhver strategi kan teorien inne-
bare at de er lennsomme pa lang sikt, mens det
pa kort sikt kan forekomme lengre perioder med
svake resultater. Vi foreslar tre evalueringshori-
sonter som fanger opp relativ likviditet og verifika-
sjonsperiode for de ulike strategiene. Rapporte-
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ring og resultater for hver av de tre typene bor se-
pareres, selv om forvaltningen av portefeljen leg-
ger til grunn faktormodellen som et rammeverk
for integrering av alle de tre typene investeringer.
Rapportering av strategier og aktiva i kategorien
for «lang tidshorisont» ber ogsa legge vekt pa an-
dre mal enn avkastning, eksempelvis ulike mél pa
kontantstremmer. Vi papeker at mangelen pé en
slik differensiering nar det gjelder tidshorisont
svekker insentivene for NBIM til 4 ta aktiv risiko
som skaper positive resultater pa lang sikt.

For 4 gjennomfere prosessen anbefaler vi en
rekke tiltak som skal iverksettes i en overgangsfa-
se. Dette innebaerer 4 etablere en ny avdeling
innen NBIM med ansvar for & etablere, kommuni-
sere, vedlikeholde og implementere faktorporte-
foljer, og & bygge faktorene inn i referanseporte-
foljen for aktiv forvaltning.

Oppsummering: Konklusjon

Mandatet som ligger til grunn for denne rappor-
ten tar utgangspunkt i spersmaélet om fondet skal
drive med aktiv forvaltning. Hovedresultatet i rap-
porten kan derfor framstd som en overraskelse,
og er samtidig det som er bakgrunnen for flertal-
let av vare anbefalinger, nemlig at fondet som en
forste tilnaerming egentlig ikke er en aktivt forval-
tet portefolje.

Aktiv avkastning, som i rapporten er definert
som forskjellen mellom fondets faktiske avkast-
ning og avkastningen pa referanseportefoljen, ut-
gjor en sveert liten andel av fondets gjennomsnitt-
lige avkastning og av risikoen i fondet. Videre kan
det marginale bidraget fra aktiv forvaltning til fon-
dets avkastning i vesentlig grad forklares ut fra
eksponering mot en rekke systematiske risikofak-
torer som likviditet og volatilitet. Fondets avkast-
ning svarer dermed i stor grad til den avkastnin-
gen en kunne ha oppnadd ved & holde referanse-
portefoljen tillagt en i hovedsak passiv ekspone-
ring mot disse faktorene.

Dette resultatet reiser et viktig spersmal om
denne formen for risikoeksponering, som er do-
minert av referanseportefoljen og andre systema-
tiske faktorer, er hensiktsmessig for fondet. Vart
syn, som stettes av gjennomgangen av den akade-
miske litteraturen og vurderingen av fondets saer-
trekk, er at dette er hensiktsmessig. Fondet kan
velge 4 viderefore eller ske sin eksponering mot
rent idiosynkratiske og informasjonsbaserte in-
vesteringsstrategier. Det er ikke belegg for at den-
ne typen aktivitet har redusert fondets avkast-
ning. Samtidig kan det bidra til & stette opp under

andre mal som fondet har, blant annet innenfor ar-
beidet med ansvarlige investeringer. Hvis fondet
derimot forblir veldiversifisert, er det stor sann-
synlighet for at en betydelig andel av fondets akti-
ve avkastning alltid vil veere drevet av en eller fle-
re systematiske faktorer.

En moderne tolkning av EMH utelukker ikke
muligheten for at forvaltere kan veere dyktige og
skape verdier utover en risikojustert avkastning.
Etter var oppfatning ber selv et moderat ferdig-
hetsniva tilsi at en viss andel av portefeljen blir
forvaltet aktivt. Enda viktigere i denne sammen-
heng er at en ikke ber tolke passiv forvaltning,
dvs. fraveer av aktiv forvaltning, dithen at fondet
bare skal holde en fastsatt portefelje som replik-
kerer en kombinasjon av globale aksje- og obliga-
sjonsindekser. Med en slik tilnaerming til aktivaal-
lokering vil aksjeandelen i fondet gjenspeile inves-
tors risikoaversjon. Vi argumenterer for at en ber
styrke fondets referanseportefolje ved & ga over til
interne, skreddersydde referanseportefoljer som
er basert pd markedskapitaliseringsvekter.

Avhengig av preferanser og andre egenskaper,
kan fondet velge & skaffe seg fast eller variabel
eksponering mot andre risikofaktorer. Det valgte
eksponeringsnivaet mot faktorene vil avhenge av
hvordan fondets toleranse for en bestemt faktor
skiller seg fra andre markedsakterers toleranse
for faktoren. Dersom en eksempelvis mener at
fondet har sterre evne til & beere volatilitetsrisiko
— risikoen for at visse aktiva vil gjore det darlig i
perioder med hey volatilitet — sa ber fondet ha en
positiv eksponering mot en volatilitetsfaktor. Gjen-
nom & veere investert i slike aktiva, vil fondet tilby
forsikring til andre investorer: Ved 4 holde en
storre andel av aktiva med hey volatilitetsrisiko
enn markedet, gir fondet andre investorer mulig-
heten til 4 holde en relativt sterre andel av aktiva
med lav volatilitetsrisiko. Risikopremien kan der-
med tolkes som en forsikringspremie som fondet
mottar fra andre investorer, som dermed far redu-
sert sin eksponering mot aktiva som gjor det dar-
lig nar markedsvolatiliteten er hey. Pa lang sikt vil
en forvente at fondet oppnér en premie for a selge
forsikring mot volatilitet til andre akterer, men
motstykket er at fondet vil fa relativt lavere avkast-
ning i perioder med hey volatilitet.

Selv om prinsippet som ligger til grunn for
denne tilneeringen er den samme som prinsippet
som er lagt til grunn for beslutning om aktivafor-
deling med 60% aksjer og 40% obligasjoner, er det
en forskjell at det er andre faktorer som ikke er
sterkt korrelert med aksjepremien og som gir en
avkastning pa risiko en tar pa seg. Disse faktorene
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innebaerer en ytterligere mulighet for avkastning,
og ber dominere alternativet om & oke aksjeande-
len. Dette betyr at aksjerisiko er bare en dimen-
sjon hvor fondet hester en risikopremie, og at fon-
det ber dra fordel av ogsa andre risikofaktorer.

De viktigste saertrekkene ved fondet som har
betydning for hvorvidt investeringsstrategien ber
avvike fra en markedsvektet portefelje, er fravee-
ret av kortsiktige likviditetsbehov, fondets sveert
lange tidshorisont og at fondet ikke har noen ek-
splisitte forpliktelser s lenge fondet har tilforsel
av oljeinntekter. Disse seertrekkene er viktige for-
di det er langs disse dimensjonene at fondet skil-
ler seg mest fra gjennomsnittsinvestoren. Konse-
kvensen er at fondet ber kunne heoste risikopremi-
er ved a veere eksponert mot aktiva som for ek-
sempel er mindre likvide. Den lange tidshorison-
ten gjor ogsa at fondet kan téile perioder med
kortsiktig negativ avkastning knyttet til faktorer
som pa lang sikt vil gi en positiv risikopremie, slik
teorien forutsier og som data bekrefter. Disse fak-
torene kan omfatte volatilitets-, verdi/vekst-, kre-
ditt- og likviditetsrisiko.

Var hovedanbefaling er at biade malene som
brukes i oppfelgingen av NBIMs resultater og mé-
ten fondet forvaltes pa i sterre grad ber tilpasses
fondets risikobarende evne. I praksis er fondets
resultater i stor grad bestemt av eksponering mot
en rekke risikofaktorer, seerlig volatilitet og likvi-
ditet, som beskrevet i del II. Vi foreslér at referan-
seportefgljene fastsettes med utgangspunkt i dis-
se faktorene, dvs. faktorbaserte referanseportefol-
jer, framfor at portefoljen fastsettes ut fra geografi
og aktivaklasse slik som i dag. Innenfor dette ram-
meverket blir fondets eksponering mot en be-
stemt faktor valgt av investor, pA samme maéte
som dagens 60%/40% aksje- og obligasjonsalloke-
ring er fastsatt. En tilneerming med utgangspunkt
i faktorbaserte referanseportefoljer vil ogsa i prin-
sippet gjore det enklere a inkludere, evaluere og
overviake nye aktivaklasser, for eksempel eien-
dom.

En viktig leerdom fra finanskrisen er at enkelte
faktorer, som for eksempel likviditet og volatilitet,
har en avkastningsfordeling som er sveert skjeve
og med lange venstrehaler. Med andre ord kan av-
kastningen pa disse faktorene vaere relativt stabil
mesteparten av tiden, men periodevis veere sveert

negativ. Var analyse viser at fondet har ekspone-
ring mot faktorer med denne avkastningsprofilen.
Pa grunn av fondets sartrekk er det hensiktsmes-
sig med denne typen eksponering, fordi fondet
kan forvente & fa betalt pa lang sikt gjennom de ri-
sikopremier faktorene gir opphav til. For & forsta
béade risikopremiene som fondet regner med &
heste gjennom denne typen eksponeringer og ri-
sikoen i investeringene, ma man ha en sveert lang
tidshorisont. Dette gjelder for alle anslag pa risi-
kopremier: Selv med 100 & med data vil stan-
dardavviket for aksjepremien veere pa om lag 2%. I
den perioden vi har analysert i denne undersokel-
sen, har realisert aksjepremie veert neer null.

Omlegging av forvaltningen av fondet til fak-
torbaserte referanseportefoljer vil vaere krevende,
men vi tror det er gjennomferbart gitt NBIMs ev-
ner og kapasitet. I forvaltningen av fondet s langt
framstar NBIM som en sveert disiplinert forvalter
i forstand av & kunne presist folge en indeks. Im-
plementering av faktorbaserte referanseportefol-
jer innebaerer konstruksjon av faktorene, utvelgel-
se av faktorene som skal bygges inn i den samle-
de referanseportefeljen, og 4 bestemme onsket
faktoreksponering. NBIM har vist evner i ver-
densklasse til & konstruere og vedlikeholde inves-
terbare referanseportefsljer, og vi mener derfor at
vi disse utfordringene kan héndteres. Den lave re-
lative volatiliteten rundt fondets referanseporte-
folje stotter opp om den operasjonelle effektivite-
ten til NBIM med hensyn til a replikere risikofak-
torer som omsettes i markedet.

Oppsummert konkluderer var rapport med at
risikoen som fondet har tatt, bade for og under
krisen, i det store og hele har vart hensiktsmes-
sig pa bakgrunn av fondets sartrekk og malset-
ting. Vart forslag innebaerer derfor ikke store end-
ringer 1 disse risikoeksponeringene. Aktiv forvalt-
ning har ikke redusert fondets avkastning, men
har faktisk gitt et svakt positivt bidrag. I lys av be-
tydningen som faktoreksponeringer allerede spil-
ler for fondets avkastning, foreslar vi at fondet vur-
derer et rammeverk som mer eksplisitt anerkjen-
ner strukturen i fondets avkastningsgenererende
prosess via investeringer i faktorbaserte referan-
seportefoljer. Videre foreslar vi at bade méaten fon-
det folges opp pa og organiseringen av virksom-
heten tilpasses dette nye rammeverket.
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Vedlegg 4

Norges Banks aktive forvaltning av
Statens pensjonsfond utland

Brev fra Norges Bank til Finansdepartementet av 23. desember 2009

Norges Banks aktive forvaltning av Statens
pensjonsfond utland

Vi viser til Finansdepartementets brev av 31. au-
gust 2009 der Norges Bank blir bedt om a legge
frem analyser og vurderinger av aktiv forvaltning
som del av et samlet beslutningsgrunnlag som
skal legges frem for Stortinget varen 2010. Videre
ber departementet om at Norges Bank utarbeider
en forretningsplan som bygger pa de generelle ra-
dene og vurderingene som banken kommer med.
I dette brevet med vedlegg gir vi uttrykk for Nor-
ges Banks syn pa aktiv forvaltning og beskriver
hovedtrekkene i den strategien banken folger.

Statens pensjonsfond utland er et viktig red-
skap i den ekonomiske politikken. Det er viktig i
stabiliseringspolitikken. Nér statens petroleums-
inntekter plasseres i utlandet gjennom fondet,
skjermes norsk ekonomi for virkningene av sving-
ninger i oljeprisen. Det bidrar ogsa til at vi far en
mer spredt neaeringsstruktur som er mindre av-
hengig av petroleumsaktiviteten. Fondet gjor det
mulig 4 overfore deler av formuen staten har i
form av petroleumsressurser til sparing og inves-
teringer i de internasjonale finansmarkedene. Nar
staten som et gjennomsnitt over konjunktursyklu-
sen arlig bruker den forventede realavkastningen
pa fondet, far ogsa fremtidige generasjoner nyttig-
gjore seg formuen. Den forventede realavkastnin-
gen har departementet anslatt til fire prosent.

For et stort, veldiversifisert fond som Statens
pensjonsfond utland vil forventet avkastning folge
av eonsket risikoniva. Den viktigste enkeltbeslut-
ningen i utformingen av strategien er valget av ak-
sjeandel for fondet. Strategien som Finansdepar-
tementet fastsetter, bygger pa en vurdering av
fondets langsiktige investeringsmuligheter. Val-
get av en strategisk aksjeandel pa 60 prosent kan
sikre god avkastning pa lang sikt, og innebzerer
samtidig en relativt hey toleranse for kortsiktige
svingninger i avkastningen.

Finansdepartementet uttrykker sin langsikti-
ge investeringsstrategi gjennom en detaljert refe-
ranseportefolje for de ulike aktivaklassene i fon-
det. Valg av denne referanseportefoljen bestem-
mer langt pa vei hvilken avkastning fondet vil opp-
néa over tid.

Norges Banks oppgave er a oppna heyest mu-
lig avkastning etter kostnader innenfor de ram-
mer mandatet fra Finansdepartementet setter.
Gjennom var forvaltning tar vi sikte pa & bygge en
portefolje som gir et best mulig forhold mellom
forventet avkastning og risiko. Dette kommer til
uttrykk bade i den operative forvaltningen av fon-
det og i de radene vi gir til Finansdepartementet
om fondets investeringsstrategi.

En aktiv forvaltningsstrategi tar utgangspunkt
i at investeringsmulighetene i markedene varierer
over tid. Med tidsvarierende investeringsmulighe-
ter vil ikke referanseportefoljen representere den
«riktige» portefoljen pa noe tidspunkt. Norges
Banks aktive valg oker i liten grad den samlede ri-
sikoen i fondet. Snarere tar de sikte pa 4 oke av-
kastningen noe for det risikonivaet eier har be-
stemt seg for a akseptere.

Fondets eier og Norges Bank som operativ
forvalter har sammenfallende interesser. Dette er
en serlig styrke ved forvaltningsmodellen for Sta-
tens pensjonsfond utland. I finansmarkedet for ov-
rig vil det veere en interessemotsetning mellom
sparere som ensker a tjene penger pa sine inves-
teringer i fond og forvaltningshedriften som en-
sker & tjene penger pa sine kunder. Fondets eier
har en langsiktig tilneerming som gjor det mulig a
forankre en aktiv investeringsstrategi som skiller
oss fra en gjennomsnittlig investor. Stabilitet i
rammevilkirene gjor det mulig & st gjennom pe-
rioder med uventede bevegelser i kapitalmarkede-
ne og store svingninger i resultatene.

Fondets to viktigste seertrekk er den langsikti-
ge investeringshorisonten og den betydelige stor-
relsen. I vedlegget underbygger vi at forvaltnin-
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gen gjennom aktive valg kan utnytte disse seer-
trekkene til fondets fordel.

Norges Bank har lagt til grunn at gjennomfo-
ringen av forvaltningsoppdraget krever et heyt
ambisjonsniva. Vart mal er & sikre og bygge finan-
siell formue for fremtidige generasjoner gjennom
en dyktig forvaltningsorganisasjon.

Vart forvaltningsoppdrag kan deles i fem de-
ler. Vi investerer nye midler i markedene med sa
lave kostnader som mulig. Nar midlene er inves-
tert i markedene, ma de forvaltes for & vedlikehol-
de markedsportefoljen pa en kostnadseffektiv méa-
te. Videre soker vi & bidra til & eke avkastningen
gjennom aktive investeringsvalg og gjennom aktiv
eierskapsutevelse. Endelig gir vi Finansdeparte-
mentet rad om den langsiktige investeringsstrate-
gien for fondet. Det er Norges Banks vurdering at
et uttalt mal om heyest mulig avkastning innenfor
mandatet er nedvendig for & sikre best mulig kva-
litet i gjennomferingen av alle deler av oppdraget.

Nar dette malet nedfelles som forventninger
til ledere, avdelinger og de enkelte medarbeider-
ne, medferer det at alle méa bidra til & eke kvalite-
ten pé innsatsfaktorene i forvaltningen. Funksjo-
nene for risikostyring og kontroll blir sterkere
innenfor en slik ramme, og samlet sett mener vi
dette reduserer den operasjonelle risikoen i for-
valtningen av fondet. En organisasjon som sikter
mot gjennomsnittet, vil oppnd méatelighet.

Som en stor eier i mange enkeltselskaper har
vi et ansvar for & uteve eierskapet pa en god mate.
En vellykket eierskapsutevelse ma bygge pa prin-
sippene for god selskapsstyring. Den settes ut i li-
vet i en langsiktig dialog med enkeltselskaper og
bygger pa kunnskap om selskapets virksomhet og
styringsstruktur. Denne kunnskapen finnes i den
aktive forvaltningen, og muligheten for & oppna
resultater i eierskapsutevelsen eker derfor med
kvaliteten og kompetansen i denne delen av virk-
somheten. I gitte situasjoner kan eierskapsutevel-
sen bidra til &4 bringe styringen av selskapet mer i
trdd med véare intensjoner og dermed realisere un-
derliggende verdier i selskapet som fondet kan
hente ut gjennom aktiv forvaltning.

En passiv, informasjonsles tilnaerming til ope-
rative beslutninger fremstir som et alternativ
uten en god teoretisk eller praktisk begrunnelse.
De direkte kostnadene ved en slik forvaltning vil
bare vaere noe lavere enn ved dagens modell. Vi
vil heller ikke kunne oppna referanseportefoljens
avkastning. Norges Bank kan derfor ikke tilrd en
passiv strategi for forvaltningen av fondet.

Omfanget og innrettingen av de aktive strategi-
ene vil over tid bestemmes av resultatene. Norges

Bank satte i 2001 et méal om en arlig verdiskaping
fra aktiv forvaltning pa 0,25 prosentpoeng. Dette
malet 13 forholdsvis heyt i forhold til den relative ri-
sikoen i forvaltningen. Etter 12 ar med aktiv for-
valtning er var vurdering at erfaringene i hovedsak
er gode. Den annualiserte arlige meravkastningen
ut over referanseportefeljen er na 0,22 prosentpo-
eng, ner malet. Resultatene underbygger at den
aktive forvaltningen kan gi et viktig bidrag til den
samlede avkastningen for fondet over tid. Norges
Bank vil opprettholde sitt mal om 4 skape 0,25 pro-
sentpoeng arlig meravkastning med videreforing
av de rammebetingelser som na gjelder.

Var organisering av de aktive investeringsbe-
slutningene har veert basert pa stor grad av spesi-
alisering og diversifisering innenfor en struktur
med delegert myndighet. Vi ser dette som organi-
sasjonsmessige forutsetninger for en forvalter
som vil lykkes med aktive investeringsvalg basert
pa analyse av selskaper og verdipapirer.

Gjennom finanskrisen var utslagene i vére re-
sultater sterre enn vi ventet, og vi har trukket er-
faringer av dette. I var arsberetning for forvaltnin-
gen av Statens pensjonsfond utland 2008 skriver vi
om renteforvaltningen at:

«Selv om renteforvaltningen var diversifisert
langs ulike typer obligasjoner og regioner og de
aktive strategiene var lavt korrelert i normale
markeder, avdekket finanskrisen at strategiene
hadde en felles eksponering mot underliggende
systematisk risiko. Store posisjoner som ble byg-
get opp i en situasjon der premien pa likviditet og
kreditt var lav, viste seg & falle samtidig i verdi nar
markedet ble drevet av store skift i verdsettingen
av disse risikofaktorene.»

Med underliggende risiko mener vi at ulike
posisjoner som tilsynelatende er uavhengige kan
komme til & bli drevet av de samme utviklings-
trekkene i unormale markeder. I kommunikasjo-
nen av var investeringsstrategi hadde vi lagt stor
vekt pa risikospredningen i forvaltningen og ikke
i tilstrekkelig grad gardert mot at uavhengigheten
i seerskilte situasjoner kan bli svekket. Styrken i fi-
nanskrisen 14 utenfor hva vi kunne vente. Siden
mars 2009 har den relative avkastningen pa var
forvaltning av obligasjoner veert sveert hoy etter-
som kredittpremiene, likviditetspremiene og fryk-
ten i markedet har falt tilbake mot normale nivéer.
Finanskrisen viste at uavhengigheten i de aktive
investeringsvalgene ma sikres bade ved den kvan-
titative risikostyringen og gjennom en mer robust
kvalitativ vurdering av underliggende risiko.

Aktiv forvaltning vil eksponere fondet mot sys-
tematiske risikofaktorer i sterre eller mindre
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grad. Forvaltningen og styringen av systematiske
risiko ma derfor vaere en del av vart forvaltnings-
oppdrag. Enkelte systematiske risikofaktorer vil
kunne gi store utslag i avkastningen pa kort sikt.
Det er viktig at en strategi som tar sikte pa a utnyt-
te systematisk risiko er godt kommunisert, for-
statt og forankret i styringsstrukturen. Pa lang
sikt vil det trolig veere en kostnad for fondet hvis
vi ikke utnytter slike muligheter. Denne typen
strategier kan bedre forholdet mellom forventet
avkastning og risiko. Norges Bank ma derfor ha
en aktiv tilnserming til systematisk risiko. Vi vil ta
sikte pa & oke eksponeringene mot de systematis-
ke risikofaktorene nar premiene er hoye og redu-
sere nar premiene er lave, snarere enn omvendt.

Norges Bank har i dag tre hovedstrategier for
aktiv forvaltning. Vi tar aktive valg for 4 sikre en
kostnadseffektiv forvaltning av markedsportefol-
jene for aksjer og rentebarende instrumenter.
Denne strategien omtaler vi som forvaltning av
markedsportefeljen. En annen hovedretning er
strategier hvor vi tar risiko i enkeltselskap, sékal-
te selskapsspesifikke eller fundamentale strategi-
er. Aktiv forvaltning innebaerer eksponering mot
systematisk risiko. Vi har et aktivt forhold til den-
ne typen risiko, som en del av den samlede porte-
foljestyringen. Disse tre hovedstrategiene for ak-
tiv forvaltning vil bli viderefort.

Vi forventer at risikoen i forvaltning av mar-
kedsportefoljen og de selskapsspesifikke strategi-
ene vil dominere resultatene den naermeste tiden.
Forvaltning av markedsportefoljen forventes & gi
et stabilt resultatbidrag i normale markeder. Av-
kastningsbidraget fra de selskapsspesifikke stra-
tegiene forventes a ha en forholdsvis jevn forde-
ling rundt gjennomsnittet. Aktive strategier for
forvaltning av systematisk risiko kan bedre for-
holdet mellom forventet avkastning og risiko,
men kan gi et storre utslag i resultatene pa kort
sikt.

I 2009 har hovedstyret ytterligere styrket ram-
meverket og reglene for bankens kapitalforvalt-
ning, som er organisert i en egen enhet, Norges
Bank Investment Management (NBIM). NBIM
forvalter i tillegg til Statens pensjonsfond utland
ogsa Statens petroleumsforsikringsfond og Nor-
ges Banks valutareserver. Investeringsmandatet
til leder for NBIM setter regler for hva fondet kan
investere i og hvor stor risiko NBIM kan ta i for-
valtningen. Hovedstyret fastsetter dessuten prin-
sipper for risikostyring av kapitalforvaltningen.
Prinsippene bygger pa et felles rammeverk med
en inndeling av risikotyper i fire ulike kategorier:
markedsrisiko, kredittrisiko, motpartsrisiko og

operasjonell risiko. Innen hver av disse risikokate-

goriene setter hovedstyret i mandatet til leder for

NBIM mer konkrete risikorammer for virksomhe-

ten. Den ménedlige, kvartalsvise og arlige rappor-

teringen fra NBIM til hovedstyret skal gjenspeile
retningslinjene i investeringsmandatet.

Norges Banks syn pa var aktive forvaltning av
Statens pensjonsfond utland kan oppsummeres
som folger:

— Finansdepartementets langsiktige investe-
ringsstrategi bestemmer i all hovedsak hvilken
avkastning fondet vil oppné over tid, og risiko-
en i forvaltningen av fondet. Den aktive forvalt-
ningen tar sikte pa & eke avkastningen noe for
det risikonivaet eier har bestemt seg for a bee-
re.

— Det finnes ikke et neytralt utgangspunkt som
vi kan forholde oss passivt eller mekanisk til i
gjennomferingen av forvaltningsoppdraget.
Den operative forvaltningen bestér av et stort
antall lepende beslutninger som hver for seg
har stor ekonomisk konsekvens. Beslutninge-
ne ma tas pa et informert og analytisk grunn-
lag.

— En uttalt méalsetting om 4 oppné heyest mulig
avkastning er nedvendig for & sikre best mulig
kvalitet i gjennomferingen av alle deler i for-
valtningen. Omfanget og innrettingen av de ak-
tive strategiene forankres i Norges Banks ho-
vedstyre, som setter rammer for hvilken risiko
forvaltningen kan ta. Rammene setter grenser
for hvor store svingninger som kan ventes i av-
kastningen i den aktive forvaltningen i normale
tider. Rammene vil ogsd begrense utslagene
nar usikkerheten rader i markedene.

— Det er mulig 4 skape verdi gjennom analyse av
enkeltselskaper og verdipapirer. For a lykkes,
ma vi dra nytte av stordriftsfordeler, kostnads-
fortrinn, forhandlingskraft og kapasitet. Inves-
teringsmulighetene varierer over tid. Med sta-
bile rammebetingelser som sikrer en lang in-
vesteringshorisont, kan vi utnytte muligheter
som mer kortsiktige investorer ma la ligge.
Det vil bedre forholdet mellom avkastning og
risiko. Langsiktige investeringsstrategier ma
veere godt kommunisert og forankret i sty-
ringsstrukturen, men utgjor det storste poten-
sialet i den aktive forvaltningen.

— Som en stor eier i enkeltselskaper har vi et an-
svar for & uteve eierskapet pa en god mate. En
vellykket eierskapsutevelse ma hvile pa prin-
sippene for god selskapsstyring. Den settes ut
i livet i en langsiktig dialog med enkeltselska-
per og den bygger pa kunnskap om selskapets
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virksomhet og styringsstruktur. Denne kunn- pa at aktiv forvaltning vil kunne gi et viktig bi-
skapen finnes i den aktive forvaltningen. Mu- drag til fondets avkastning pa lang sikt.
ligheten for & oppna resultater i eierskapsute-

velsen egker med kvaliteten og kompetansen i Med hilsen

denne virksomheten. Svein Gjedrem
— Var vurdering etter 12 4r med forvaltning av Yngve Slyngstad
fondet er at resultatene av den aktive forvalt- Vedlegg (tilgjengelig pad www.regjeringen.no/spf)

ningen i hovedsak er gode. Erfaringene tyder
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